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Los altos tipos de interés han afectado al sector manufacturero, pero los servicios siguen
resilientes, lo que evita una desinflacion mas rapida. En este contexto, y teniendo en
cuenta los riesgos geopoliticos, los bancos centrales han exhibido cautela y los
mercados financieros han reducido sus expectativas de relajacibn monetaria agresiva.

Se preve que la inflacion siga cayendo, en linea con la esperada ralentizacion de los
servicios, y asumiendo que no ocurran nuevos choques de oferta. Esto crearia las
condiciones para que la Fed y el BCE recorten los tipos desde mediados de este afio.

Es probable que el crecimiento pierda fuerza en EE. UU., aunque menos de lo
esperado en dic-23, y seguira debil en la eurozona y China. La moderacion de la

° inflacion y de los tipos de interés permitira una recuperacion a partir de la segunda

mitad del afio, excepto en China, donde los factores estructurales seguiran siendo un
lastre. Aun asi, la recuperacion de la eurozona sera mas deébil de lo previsto.

La geopolitica afectaré la futura dindmica econdmica, condicionando las politicas y los
conflictos mundiales. Aumentard la incertidumbre y causara disrupciones de oferta.
Junto con factores como la demografia y la politica fiscal, estos choques presionaran
la inflacién, forzando a los bancos centrales a sostener los tipos de interés en niveles
relativamente elevados, por encima de los observados en el periodo pre-COVID.
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Revision al alza del
crecimiento en 2023
y 2024

Distintos factores
impulsan la
economia en 2024

Deterioro de las
perspectivas en 2025

En 2023, el crecimiento fue del 2,5 % (2,4 % hace tres meses). En 2024, el avance
del PIB se podria situar alrededor del 2,1 % (1,5 % en el escenario anterior).

El consumo privado y las exportaciones de servicios muestran un mejor
comportamiento, apoyados por la inmigracion y las ganancias de competitividad.

Entre los factores que apoyaran el avance estan el descenso observado de los
precios del petroleo, desde septiembre, del gas y de la electricidad, su impacto sobre
la inflacion y la correccion subsiguiente de los tipos de interés. Ademas, la politica
fiscal esta siendo algo mas expansiva que lo esperado, al tiempo que la ejecucion
de los fondos NGEU alcanza una velocidad de crucero.

Se espera un crecimiento del PIB en 2025 (2,0 %), inferior al que se preveia hace
tres meses (2,5 %). El deterioro en las perspectivas se explica por el ajuste en las
cuentas publicas y la mayor debilidad prevista de la eurozona. A esto se afiade el
mal comportamiento de la inversion privada. La productividad se estanca al tiempo
gue los costes laborales aumentan, lo que puede limitar el avance del empleo.
Persisten restricciones de oferta ante la falta de mano de obra cualificada o la
regulacion. Finalmente, la incertidumbre de politica econémica se mantiene elevada.



BBVA

Situacion Global
Marzo 2024



La normalizacidon de la oferta y la (sorprendentemente lenta) moderacion de la
demanda provocan una ralentizacion (parcial) del crecimiento y de la

inflacion

\, Determinantes
del escenario

Normalizacion de la oferta:
mejoras en materias primas
y cuellos de botella, pese al
entorno geopolitico.

=

Moderacion de la demanda,
ante tipos elevados, pero
respaldada por la politica
fiscal y la fortaleza de los
mercados laborales.

ammbh Tendencias
% macroeconémicas

i

Caida de la inflacién,
gue sigue por encima de
los objetivos dadas las
presiones en servicios.

; foco
en cuando y a qué ritmo
# llegaran los recortes.

Aterrizaje suave del
crecimiento: debilidad de
las manufacturas, pero
resiliencia de los servicios.

pese la reduccion
de las expectativas de una
fuerte relajacion monetaria.
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El contexto geopolitico sigue preocupando; el conflicto en Oriente Medio ha
escalado, con efectos economicos limitados hasta ahora

RIESGO GEOPOLITICO E INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA EN EL G3
(INDICES: PROMEDIO DESDE 2019 IGUAL A 0, MEDIA MOVIL 28 DIAS)
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(*): G3: EE. UU., eurozona y China.
Fuente: BBVA Research. Monitor de Geopolitica.
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Pese el entorno geopolitico y los disturbios en el Mar Rojo, los precios de las
materias primas y las disrupciones en los procesos productivos siguen bajos
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Analytics.
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La tendencia desinflacionaria ha perdido fuerza, con la inflacion de servicios
aun alta; en China, persiste el temor a la deflacion

INFLACION GENERAL: IPC INFLACION SUBYACENTE: IPC
(CRECIMIENTO INTERANUAL EN 9%) (CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)
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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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La actividad continta siendo mas dinamica en EE. UU. y en el sector
servicios, pero hay indicios de recuperacion en otros mercados

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los mercados laborales, la politica fiscal y el exceso de ahorro siguen
apoyando el crecimiento, mitigando el efecto negativo de la politica monetaria
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(*) 2024 y 2025: trayectorias simuladas consistentes con las previsiones de actividad e inflacion de
BBVA Research. Datos de EE. UU.: salario horario promedio de empleados de produccién y
supervision no directiva, total privado. Datos de la zona euro: compensacion por empleado.
Fuente: BBVA Research a partir de datos del BLS y de Eurostat.

Varios factores respaldan la actividad, en
especial, los servicios, pero menos que hace
tres meses:

*  mercados laborales: desempleo bajo y
crecimiento salarial robusto;
*  politica fiscal: gasto elevado;

« ahorro acumulado: todavia positivo.

Aun asi, el endurecimiento monetario ha

causado una desaceleracion del crecimiento:

* los costes de financiacion han aumentado;

* los préstamos bancarios han disminuido;

« el tipo de cambio se ha apreciado, al menos
en EE. UU,;

« las expectativas de inflacion han seguido
ancladas (algo por encima del 2%).
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Los mercados reducen sus expectativas de relajacion monetaria agresiva tras
los ultimos datos econOmicos y las sefiales de cautela de los bancos centrales

FED: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS

BCE: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS
CONTRATOS DE FUTUROS
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(*) Tipos de interés de la facilidad de depésito del BCE.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Pese al aumento en los rendimientos soberanos, la fuerza del dolar y las
dudas sobre el sector inmobiliario comercial, la volatilidad sigue contenida
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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El menor crecimiento reducira la inflacion y traera bajadas de tipos; pese a
ello, las presiones inflacionarias y los tipos seguiran relativamente elevados

BBVA RESEARCH ESCENARIO BASE: CRECIMIENTO DEL PIB, INFLACION Y TIPOS DE INTERES ) (%)
(CRECIMIENTO PIB: %; INFLACION: A/A %, FIN DE PERIODO; TIPOS DE INTERES: %, FIN DE PERIODO)
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(*) Crecimiento del PIB mundial: 3,1 % (+0,1 pp) en 2023, 3,1 % (+0,1 pp) en 2024 y el 3,3 % (+0,0) en 2025. (**) En el caso de la eurozona, tipos de interés de las operaciones de financiacion.
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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EE. UU.: crecimiento revisado al alza en 2024, pero se sigue esperando una
moderacion, que permitiria una bajada de tipos a partir de mediados de afo

('E/E- UU.: CRECIMIENTO DEL PIB A Demanda interna e inflaciéon de servicios se
‘) mantienen fuertes, pero una ralentizacion es
3.0 probable ante la disminucién del exceso de
- ahorro y el tono de la politica monetaria.
2.5 () 2.3 A Una caida adicional de la inflacion (no hay
- 2.1 19 cambios significativos de previsiones) permitiria
’ bajadas de tipos desde mayo, allanando el
15 camino para una recuperacion del crecimiento.
B Es posible, aunque no muy probable, que un
1,0 crecimiento fuerte evite la convergencia de la
inflacion al 2% y una pronta caida de los tipos.
0.5 Con todo, los riesgos estan equilibrados: podria
- darse una caida mayor del crecimiento y la

2022 2023 2024 (p) 2025 (p) inflacion.
& Riesgos: elecciones presidenciales, recesion o
H Previsiones actualizadas (1T24) e Previsiones anteriores (4T23) estrés financiero por tipos altos poll'tica fiscal

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.



China: medidas fiscales, monetarias y regulatorias apoyaran el crecimiento,
pero no frenaran el proceso de desaceleracion estructural

CHINA: CRECIMIENTO DEL PIB
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B Previsiones actualizadas (1T724)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.

2024 (p) 2025 (p)

Previsiones anteriores (4T23)

La actividad (la inmobiliaria, en especial) se
vera apoyada por una serie de medidas.

La politica fiscal seguira siendo expansiva y se
esperan mas recortes de los encajes bancarios
y de los tipos después de que la Fed comience
a bajar tipos.

Desaceleracion estructural por problemas del
sector inmobiliario, deuda local,
envejecimiento, relaciones con EE. UU., etc.
La inflacion sigue bajo cero, pero se preve que
converja al 2% por las politicas expansivas, la
normalizacion del precio de la carne de cerdo y
la mejora de la confianza.

Riesgos: deflacion, recesion de balances,
geopolitica, sector inmobiliario, débiles influjos
de capital.



Eurozona: crecimiento lento e inflacion en caida impulsan bajadas cautelosas
de tipos desde junio, lo que favorece la recuperacion econdmica posterior

'%/UROZONA: CRECIMIENTO DEL PIB & Crecimiento: estancamiento (sin recesion) en
) 2023, inicio de 2024, divergencia entre paises.
4.0 Probable recuperaciéon desde mediados de
35 3.5 afo, pero menor prevision de PIB en 2025 por
- consolidacion fiscal ante las nuevas reglas.

’ Previsiones de inflacion a la baja por datos
2,5 recientes y menores precios energéticos, pese
2,0 a inflacion de servicios y dinamismo salarial.
15 & Tipos de interés: se esperan recortes de 75 pb
‘o 14 este afo y de 100 pb el préximo.

Segquira la reduccion del balance del BCE, en
0.5 H I parte debido a la rebaja del programa PEPP;
0,0 nuevo marco operativo para el 2724.

Riesgos: tensiones geopoliticas, estanflacion
m Previsiones actualizadas (1724) e Previsiones anteriores (4T23) y tensiones por la deuda soberana.

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.

2022 2023 2024 (p) 2025 (p)
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En los proximos afnos, la geopolitica y otros factores contribuiran a mantener
las presiones inflacionarias y las tasas de interés altas

TIPOS DE INTERES OFICIALES NOMINALES ©) & Geopolitica, fuente de incertidumbre, choques
(%) de oferta y presiones sobre la inflacion:
6 * conflictos en Ucrania y Oriente Medio, y

potencialmente en otras regiones: presion

S sobre precios de la energia y otros insumos;
* falta de coordinacion en cuestiones clave:
4 ) proteccionismo, politicas climaticas, etc.
3 & Otros factores potencialmente inflacionarios:
l +  elecciones en EE. UU. y otras regiones
2 : (politicas comercial, migratoria, etc.);
1 : . fené.menos. me.teorolégicos extremos,
| politicas climaticas;
o | + mercados laborales, demografia adversa,;

: = £E yU. B China .

politica fiscal: fuerte gasto (defensa, cambio

climatico, social...); elevada deuda publica.
m Media 2010-2019

mTipos en el largo plazo: prevision de BBVA Research A |as ganancias de productividad podrian
(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de las operaciones de financiacion. ayUdar a deb|l|tar IaS preS|oneS |nﬂaC|0nar|aS

Fuente: BBVA Research.
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Revisiones al alza a corto plazo y a la baja en 2025

25% 21w 2,0%

A +0.1pp A +0,6 pp V-0,5pp

2023 (a) 2024 (p) 2025 (p)

A Prevision revisada al alza | Prevision sin cambios V Prevision revisada a la baja

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




Al alza en 2024, a la baja en 2025
Mejoran los términos de intercambio, pero se prevé la vuelta de una politica fiscal restrictiva

BBVA Research / Situacion Espafia - Marzo 2024 ﬂ

VARIACION EN PREVISIONES DEL PIB DE ACUERDO A CONTRIBUCIONES POR FACTORES

(%)

E Situacion Espaiia nov.-23 bbbl +2,4

2023 @ Precios de la energia [ +0,1
® E Situacion Espafia mar.-24 Lt +2,5
E Situacion Espaiia nov.-23 [ [ [ 1 [ +1,5

@, Datos observados | +0,2

2024 @ Precios de la energia [ [ | | +0,4
(P @ Politica monetaria [ | +0,1
@ Factores domésticos [ -0,1

E Situacion Espafia mar.-24 L +2,1

E Situacion Espaiia nov.-23 [l +2,5

2025 [ Demanda europea || -0,2
(P X Politica fiscal ] -0,3
E Situacién Espafia mar.-24 -------------- +2,0

(a): avance; (p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Se revisa al alza el crecimiento del PIB en 2024
La perspectiva a corto plazo es de una aceleracion del crecimiento

VARIACION INTERTRIMESTRAL DEL PIB M E| PIB habria acelerado su ritmo de
(%) crecimiento en el dltimo semestre, registrando
0.7 incrementos cercanos al 0,5 % trimestral. El
- avance de la afiliacién a la Seguridad Social
‘ oo, muestra una mejora progresiva desde octubre
05 i de 2023.
04 B . ., .
- & | ainformacion en tiempo real apunta a que el
' eee consumo continda creciendo, tanto el privado
02 R (0,5 % trimestral en el 1T24) como el de las
0,1 Administraciones Publicas (0,2 %).
o sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic.-23 mar.-24 & E| gasto con tarjeta realizado por los
(@) (p) extranjeros en Espafa adelanta que el
——— Datos observados consumo de no residentes seguiria avanzando
----- Datos obhservados y previsién anterior (nov-23) (5’6 % t“meStraI)s lo mismo que el resto de
Previsién en tiempo real MICA-BBVA exportaciones de servicios no turisticos (0,5
(a): avance; (p): prevision. %) y las de bienes (1,6 %).

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.
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Se revisa al alza el crecimiento del PIB en 2024
Desde el 1T22, y particularmente en los Ultimos seis meses, Espafia crece mas que la UEM

UE: PIB

, A Espafia muestra un comportamiento
(DATOS CVEC, VOLUMENES ENCADENADOS 4T19 = 100)

diferencial respecto al resto de la eurozona

108 desde el inicio de la invasion rusa a Ucrania.
106 . .
M La convergencia en la recuperacion tras la

1 COVID-19 se produce gracias al mayor
102 crecimiento del consumo (tanto publico como
100 privado) y a la aceleracion en las
98 exportaciones de servicios (tanto de los
9 turisticos como del resto).
94
02 A/ | a inmigracion, las ganancias en
90 competitividad precio y el cambio en los

§ %3 8 & &8 § § § & 8 8§ & habitos de consumo hacia una mayor

s 5 § 5 8 5 g 8 8 5 g 3 participacion de los servicios en la cesta de la

compra de las familias explican la mejora
Otros paises de Europa ====Eurozona =—=Espafia relativa.

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.
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Se revisa al alza el crecimiento del PIB en 2024
La mejora relativa se debe al buen tono del consumo y de las exportaciones de servicios
UE: CONSUMO PRIVADO

UE: EXPORTACIONES DE SERVICIOS
(DATOS CVEC, VOLUMENES ENCADENADOS 4T19 = 100) (DATOS CVEC, VOLUMENES ENCADENADOS 4T19 = 100)

106 130
120
102
110
98 100
90
90 70
60
86 50
S &8 & & ¥ §8 § § & & 8 % S 8§ ~ & 8 § 8 8. 8 8 & Q9
s 5 ¢ 5 &8 5 ¢ 5 &8 5 § 3 s 5 ¢ 5 8 5 % 35 & 5 g 3
Otros paises europeos e====Eurozona® ====Espafia Otros paises europeos  essmEurozona - e==Espafia

(*) Estimacion para el 4T23.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.
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Se revisa al alza el crecimiento del PIB en 2024
La inmigracion, la renta y el menor impacto de los tipos de interés sostienen al consumo

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERANUAL

: & E| gasto de los hogares se apoya en la
(ES/EYLPAP)POBLAC'ON ACTIVA disminucion de la tasa de ahorro, en la
4° creacion de empleo y en la incipiente mejora

de los salarios reales de los trabajadores.

& Ademas, este repunte se da a pesar del
aumento en los tipos de interés. El
desapalancamiento, la mayor participacion de
créditos a tipo fijo y las mejoras en el
funcionamiento del sector financiero lo

P explican.

mar.-22
jun.-22
sep.-22
dic.-22
mar.-23
jun.-23
sep.-23
dic.-23

A& Una parte del impulso en el gasto se debe al
incremento de la inmigracion y de la tasa de

Poblacion extranjera par_t|C|paC|on de los g§panoles, gue estan
s Resto de poblacion espariola* estimulando la creacion de empleo.
E Poblacion espafiola 35-54 afios™

s T 0t

(*) Incluye doble nacionalidad.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Se revisa al alza el crecimiento del PIB en 2024
Las familias consumen menos bienes y mas servicios, como en EE. UU.

CAMBIOS EN LA COMPOSICION DE LA CESTA DE CONSUMO DE LOS HOGARES ENTRE 2019 Y 2023 Y
EN PRECIOS RELATIVOS (TANTO POR MIL)

Pierden peso desde 2019 Ganan peso desde 2019
20 17,9
11,5 o
o 8.0 8,5 9,1 °
o
0 - o . o
® °
° ® o ) L
-10 83 @ -6,9 6,3
20 @
-19,6
-30 -
n ¢ i ° & ™ * [+ ] [ J
VESTIDO ELECTRICIDAD, SUMINISTRO DE  ALIMENTOS  UTILIZACION DE BEBIDAS PROTECCION  SERVICIOS SERVICIOS RESTAURACION
GAS Y AGUA Y OTROS VEHICULOS ALCOHOLICAS SOCIAL FINANCIEROS ~ AMBULATORIOS Y COMEDORES
OTROS SERVICIOS PERSONALES N.C.O.P.
COMBUSTIBLES ~ RELACIONADOS CON
LA VIVIENDA
@ Variacion peso nominal 24-20 @ Variacion precio relativo 24-20

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Se revisa al alza el crecimiento del PIB en 2024
Las exportaciones de servicios apoyan el crecimiento de la economia espafola

GASTO NOMINAL DE TURISTAS EXTRANJEROS EN ESPANA EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS
(VARIACION INTERANUAL EN %) (INDICE. DIC-19 = 100)

50 150
45

40

35 130
30

25 g

20
10

90

5

dic-22 mar-23 jun.-23 sep.-23 dic-23 mar.-24

Yoo a9 g A e g9

= Gasto de turistas extranjeros segun Egatur E =] E,‘ 2 E El 9;';' 2 E El 9;';'
=== Gasto con tarjetas extranjeras en TPV BBVA*

Gasto de no residentes segiin CNTR =Transporte ==TIC

(0): previsiones. Consultoria

=T écnicos rel. con comercio
(*) Gasto con tarjetas extranjeras en TPV BBVA entre el 1 de enero y el 25 de febrero de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BBVA..

Fuente: BBVA Research a partir de BdE.
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Se revisa al alza el crecimiento del PIB en 2024
La mejora de la competitividad puede explicar parte de la recuperaciéon de las exportaciones

DEFLACTOR DE LA DEMANDA FINAL 2019-2023 TERMINOS DE INTERCAMBIO

(TASA DE CRECIMIENTO MEDIA ANUAL (EN AZUL) Y (PRECIO DE EXPORTACIONES SOBRE IMPORTACIONES.
CONTRIBUCIONES DEL DIFERENCIAL POR COMPONENTE, %y PP) PROMEDIO 4 TRIMESTRES. 2015 = 100)

muev +48 105

@ salarios I -1,3 100

£+ Productividad [ -0,5 95

- Margenes N -0,8 90

> 85

@ Impuestos ] +1,0 5 5 5 - - o o " -
o = o = o = o = o

= Espana +3,2 R U
= Servicios no turisticos === Servicios turisticos

Fuente: BBVA Research a partir de INE y AMECO. Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Se revisa al alza el crecimiento del PIB en 2024
Espafia tiene una ventaja comparativa en servicios publicos, TIC, logistica

VENTAJAS COMPARATIVAS DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS DE BIENES Y SERVICIOS
(VALORES PRODY Y RCA AJUSTADOS, PROMEDIO 2014-2018)

() BIENES Y SERVICIOS MAS EXPORTADOS POR PAISES RICOS > O

4,0 T

Administracidn Plblica y defensa; Seguridad =

35 ° Social obligatoria >

B Construccidn %

Actividades profesionales, cientifitas y técnicas @ Hosteleria ° z

3,0 . i

| 5

Transporte terrestre y por tuberia hctividades sanitarias y de senvicios sociales o - >

2,5 Otros productos minerales no metalicos i SIS A8 Tal iR G 5

! P Alimentacidn, bgbidas y tabaco — saneamiento, gestion d"f,res'dUUSY (o)

\ descontaminacidn g

| == 0

2s0 Agricultura, ganaderia y silvicultura ° . ° Otros semicios s T %

Vehiculos de motor & Comercio al por mayary al pormenor| \  Informatica Telecomunicaciones Actividades artisticas,... 3

1 ,5 Product il e . Actividades administfativasgy servicios o ® P Suministro de energia eléctrica, gas, vapory [ ] s

roductos metalicos, exceptlo ;I"IaqL!II"IEI'IE VeQUIpD o o de caucho® |auxligres tividades inmobiliarias ° aire acondicionado i

1 0 Otro material detransporte ndustria qU|m|c.a plasticos o PY ° ® - Ffbrl‘c'arcmn de productos farmacéuticos o

° 8 Material et talurgia INdUSTria del papel = opafeast @

aterial y equipo eléctrico Educaci v - | >

Industria textil g Maquinaria y equipo n.c.o.p D. Acn\ndades edrléglzloacllzla'i;ound|0\nsua|esyde L Actividades financieras y de seguros z

05 Coquerias y refino de petrdleo @ [ ] cividades ’p | Industria de la madera y del corcho °
! Otras industrias manufactureras y reparacion ctividades de Zpoyo alas... @ Actividades postales.. o N |
de maquinaria y equipo ® |ndustrias extractivas no energéticas Transporte maritimo

0,0 Productos informaticos, electrdnicos y dpticos @ |ndustrias extractivas energéticas e

0 10 20 30 40 50 60 70

PRODY

Nota: el RCA (Revealed Comparative Advantage) se calcula como la ratio entre el peso de las ventas de un producto realizadas por un pais al exterior sobre el total de sus exportaciones y el peso de las
exportaciones globales de ese producto sobre el total de las exportaciones de todos los paises (un valor mayor que 1 indica que el pais es competitivo en exportar ese producto). EIl PRODY se calcula como la
suma ponderada del RCA por el PIB per capita de todos los paises que exportan ese producto (un nivel mas alto indica que el producto es mas sofisticado y es exportado principalmente por paises ricos). Los
indices ajustados excluyen el valor afiadido foraneo incorporado en el producto exportado. A efectos de su representacion, el PRODY esta estandarizado para que el minimo sea 0 y el maximo 100.

Fuente: BBVA Research a partir de OCDE, TIVA y Banco Mundial.
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Se revisa al alza el crecimiento del PIB en 2024
Se adelanta la caida de los tipos de interés

ESPANA: ESTIMACION DE LA CUOTA HIPOTECARIA* M El coste de la energia cae, lo que podria
(EUROS MENSUALES) afiadir hasta 0,4 pp al crecimiento del PIB en
. 2024,
760 & Lainflacion retrocede y podria alcanzar el 3,1

% en 2024 (casi medio punto por debajo de lo
previsto en noviembre) y el 2,3 % en 2025.

720

A& FE| euribor a 12 meses ha descendido desde el
700 4,2 % observado en septiembre de 2023 hasta
68 el 3,6 % en enero de 2024. La prevision para
- final de afo se situa en el 3,3 %.
640 . . . B B | a cuota hipotecaria se reduciria un 6 % en

740

0
0
2023 2024 2025 2024 y un 9% en 2025 por la revision a la baja
de los tipos de interés hipotecarios de las
BTipos mar-24 mTipos nov.-23 nuevas Operaciones (TAE)

(*) Primera cuota hipotecaria para las nuevas operaciones asociadas a la compra de una vivienda
media, de 94m2, con condiciones de mercado medias.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, BdE y MIVAU.
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Se revisa al alza el crecimiento del PIB en 2024
La politica fiscal esta siendo mas expansiva de lo que se preveia

LICITACION OFICIAL Y SUBVENCIONES A Se ha anunciado la prérroga parcial de
IMPORTE DE LA AYUDA EQUIVALENTE. MILLONES DE EUROQS) . T
subsidios al uso del transporte publico. Se han

80.000 ) ) o
incrementado las pensiones contributivas en

70.000 un 3,8 %, asi como las minimas y el Ingreso
60.000 Minimo Vital en un 6,9 %.
50.000 _
40,000 A | os fondos NGEU alcanzan velocidad de
crucero. Se habrian licitado contratos y
30.000 . :
convocado subvenciones por 70.000 millones
20.000 de euros, de los cuales, 33.500 millones
10.000 estarian ya a disposicion de familias y
0 empresas. De mantenerse este ritmo, al final
T T NN NN ST TN WNWLW OO OO , ) )
SRR EEATLIAYLEAULTA AL LAY de 2026 se habria ejecutado la totalidad de las
E28°g28° 280280 E2AgTEg2YD transferencias previstas en el Plan (79.870
m Convocado+Licitado Concedido+Adjudicado millones de euros).

Nota: Excluido del establecimiento de los acuerdos marco en licitaciones y de las convocatorias

instrumentales en las subvenciones.
Fuente: BBVA Research a partir de la PLACSP y el SNPSAP (con datos hasta 12 de febrero de 2024).




Se revisa a la baja 2025
Las exportaciones de bienes caen por la sequia, la atonia europea y la menor competitividad

UE: EXPORTACIONES DE BIENES Preocupa que la ralentizacion del crecimiento
(DATOS CVEC, VOLUMENES ENCADENADOS 4T19 = 100)

en ciertos sectores y paises de la eurozona

110 sea estructural. La economia alemana apenas

muestra avances desde hace dos afos. La
108 mejora de la francesa es magra si se toma en
105 cuenta el elevado desequilibrio en sus cuentas
publicas.

103

La caida del precio de la electricidad sera

clave. La inversion realizada para mejorar la
o eficiencia energética y aumentar la oferta de
fuentes renovables puede suponer un punto

100

95 de inflexion hacia delante. Hay un retraso en
§ 8§ § § 8§ § § § § 8§ % la produccién de maquinaria y equipo
s 5 ¢35 ¥ 5 ¢ 3 &8 5 9 3 necesaria para impulsar un modelo mas

sostenible y liderar la innovacion.
Oftros paises europeos ====Eurozona Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.



Se revisa a la baja 2025
La tendencia de la inversion desciende por la mayor incertidumbre y los altos tipos de interés

UE: INVERSION EN MAQUINARIA Y EQUIPO La inversion privada padece el estancamiento
(DATOS CVEC, VOLUMENES ENCADENADOS 4T19 = 100)

en la eurozona, el encarecimiento de los
costes energéticos, el aumento de los tipos de
interés y, sobre todo, la incertidumbre de

105 politica econémica y geopolitica.

100 ’/\/, El impacto del incremento en el coste
/\/ financiero se nota en la caida del crédito a las

95 empresas no financieras (-4,8 % interanual en

diciembre de 2023), particularmente, en la

demanda de financiacion por parte de

pequeinas y medianas empresas (-9,1 %) y a
85 plazos de entre uno y cinco afios (-8,3 %).

110

mar.-21
jun.-21
sep.-21
dic.-21
mar.-22
jun.-22
sep.-22
dic.-22
mar.-23
jun.-23
sep.-23
dic.-23

Oftros paises europeos  ====Eyrozona Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.
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Serevisa ala baja 2025
La politica fiscal se prevé que sea contractiva en 2025

DEFICIT Y DEUDA PUBLICA SEGUN PDE B | as nuevas reglas fiscales en Europa
(% DEL PIB) requeriran de ajustes importantes y sostenidos
en el tiempo en varias economias, incluyendo

DEFICIT DEUDA - :

00 108 la espafola, a partir de 2025.
05 ] e .

105 & Paises con déficits superiores al 3 % del PIB y
-1.0 niveles de deuda publica por encima del 90 %
-15 102 tendran que comprometerse a implementar
-2,0 medidas estructurales de consolidacion entre
25 % 0,4y 0,6 pp del PIB por afio. La distancia
=0 o entre los niveles actuales y los objetivos es
3'5 tan grande que los esfuerzos tendran que
4‘0 93 prolongarse cuando menos un quinquenio.
45 90

2023 (e) 2024 (p) 2025 (p) 2023 (e ) 2024 (p) 2025 (p)

m Ajuste requerido

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda, BdE e INE.
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Serevisa ala baja 2025
El crecimiento de la productividad sera clave para mantener el empleo

COSTE LABORAL UNITARIO NOMINAL POR HORA

& E| estancamiento de la productividad en un
TRABAJADA entorno de aumento de costes laborales
(2015 = 100, DATOS CVEC) .
puede poner en peligro el avance del sector

130 servicios.
125 - - - -
120 A | as cotizaciones a la Seguridad Social han
115 A anadido presion a la nomina de las empresas.
110 vy Los incrementos del Salario Minimo
105 Interprofesional (SMI) ya implican que en
(00 ,.,-—-/\/\/W algunos sectores, empresas y comunidades
o5 auténomas, la proporcion de trabajadores
o cuyo ingreso esta ligado al SMI comienza a

LOOrEN®OODQ9 O T ANQ R ser relativamente elevada.

R T T T T T T L P B B B

g £dc8cdcdcdcdc g g B

=959 595959509 50950 & Larecuperacion del poder adquisitivo de los
===Remuneracion por hora trabajadores y el mantenimiento del empleo
=== Productividad aparente , , .

cLU solo seran posibles en un entorno donde

_ mejore la productividad.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Se revisa a la baja 2025
Los salarios continlan aumentando de manera controlada, no asi los costes laborales

PRODUCTIVIDAD APARENTE DEL TRABAJO EN LAS CC.AA.
(LOGARITMOS)

1993-2022 1993-2008 2008-2022

2,0 25 AL 1.4
S Rio “% exg g 7 °
§ 1.5 o AST  roa 15 X6 CYLAST ARA § _ 10 AST nav MAD. PV
g SLi% NAV py 9 cLM® é_f JAV by g 08 MUR CANT o ° o
55 " .t'?ﬁ* g 10 VAL 8P % Map sg ¢ C.LMBALQ:Q..Q-“"'

3 "s [ ]
o6 VAL we D 22 05 AND 'CA,\T;_ m& 06 g ESPARA
25 MUR ™ 6 ® ° O35 04 CYL
R az 00 MUR [ g ' ® ;ND oRIO
5§ o0 BAL 29 05 CAN™.. 65 02 EXT
oa CAN T M e - oo
0 ° ® L1} g 10 BAL -g OO
§ 05 56 o 8 oo ® CAN
(@] o a (@] y
et -1,5
-1,0 £ 104 106 10,8 11,0 112 -0.4
10,0 10,5 11,0 11,5 ) _ 10,7 108 109 11,0 111
PIB/ OCU en 1993 (logaritmos) PIB/ OCU en 1993 (logaritmos) PIB/ OCU en 2008 (logaritmos)

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Desde 2008, el crecimiento promedio anual de la productividad laboral ha sido cercano a cero, e incluso ha caido en regiones
donde ya era relativamente baja, lo que ha impedido que continle el proceso de convergencia entre comunidades

autbnomas.
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Serevisa ala baja 2025
El aumento de los costes en la agricultura puede tener efectos permanentes

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL EN EL

A Permanecen distintas restricciones de oferta
SECTOR AGRARIO que limitaran el avance del empleo. El
(ENE-21 = 100, CVEC) ... ., .
10 envejecimiento de la poblacion esta

reduciendo la disponibilidad de ocupados en

105 edad de trabajar. Esto se une a la
sorprendente disminucion que se viene
100 produciendo en la tasa de participacion de los
espafioles entre 35 y 54 afios.
95
B E| sector agroalimentario enfrenta cambios
0 estructurales impulsados por la falta de mano
. de obra, el incremento de los costes laborales
- - - - o4 o4 N o o ™ O © y la sequia.
DRI S D S S SA
==Fspafia == Andalucia == Extremadura

La linea punteada corresponde a la evolucion que habria mostrado la senda de Espafia en caso de
seguir la tendencia ene.15 — dic.19.

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social.



Serevisa ala baja 2025

La adenda al PRTR tendra un impacto limitado

BBVA Research / Situacion Espafia - Marzo 2024 ﬂ

A EJEMPLO CONVOCADO ADJUDICADO
OBSTACULOS
? ADMINISTRATIVOS ~ PLAN MOVES 1.400 900
MILLONES MILLONES
EJEMPLO Elevada probabilidad de
efecto sustitucion, el crédito 7% (en términos
. MENOR IMPACTO . 15% a empresas cae un reales)
PRESTAMOS .
DE LA ADENDA REPRESENTAN DEL CREDITO Efecto méas inmediato, pero la magnitud
A EMPRESAS dependera de qué tan favorables sean las

condiciones de la financiacién

MENOS
REFORMAS POR
INCERTIDUMBRE
POLITICA

”

MODIFICACIONES AL
SUBSIDIO POR DESEMPLEO
DE LARGA DURACION

Falta de consenso sobre lo que se
necesita hacer

Incertidumbre de politica econémica
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Previsiones

% ala 2022 2023 (a) 2024 (p) 2025 (p)
Gasto en consumo final nacional 3,4 2,3 2,2 15
Consumo privado 4,7 1,8 2,0 1,7
Consumo publico -0,2 3,8 2,6 1,0
Formacion bruta de capital fijo 2,4 0,6 3,1 7,3
Equipo y maquinaria 19 -1,8 2,5 8,9
Construccion 2,6 2,2 3,5 7,2
Vivienda 14 0,3 2,5 73
Demanda interna* 2,9 1,7 2,5 25
Exportaciones 15,2 2,4 3,4 2,7
Exportaciones de bienes 4,5 -1,7 3,5 3,2
Exportaciones de servicios 48,6 12,3 3,3 1,6
Consumo final de no residentes en el territorio econémico 117,8 19,1 50 1,3
Importaciones 7,0 0,3 50 4,4

Demanda externa*

PIB real pm 5,8 2,5 2,1 2,0

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



Previsiones

% ala 2022 2023 (a) 2024 (p) 2025 (p)
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 3,7 3,2 2,6 1,8
Empleo, EPA 3,1 3,0 2,6 2,0
Tasa de paro (% poblacion activa) 12,9 12,1 11,4 10,9
IPC (media anual) 8,4 3,5 3,1 2,3
Deflactor del PIB 4.4 6,1 4.4 29
Tipo de interés oficial (fin de periodo, %) 2,50 4,50 3,75 2,75
Tipo de cambio EUR-USD (promedio anual) 0,99 0,92 0,91 0,88
Déficit Publico (% PIB) -4.7 -4,0 -3,6 -2,9
Deuda Publica (% PIB) 1116 107,7 104,8 103,1

(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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