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Mensajes principales

Se estima que el PIB de Cataluia aumentd un 2,9% en 2023, tras un avance del 6,0% en
En 2023, el aumento del . - , o

ﬁ PIB de Catalufia volvié ° 2022. EI buen comportaml_ento del sgctor servicios compenso en parte I,a debI|IdE,id de la

industria y de las exportaciones de bienes. El incremento del PIB catalan supero el de

Espafia por tercer afio consecutivo.

El crecimiento de la afiliacion a la Seguridad Social muestra avances importantes durante los

altimos meses, con incrementos algo mas fuertes en Barcelona y en Girona. El gasto con
Los datos mas tarjeta avanza mas en los servicios de transporte, otros servicios y bares y restaurantes,

I i recientes apuntan a o apoyado por el empuje de los visitantes del extranjero. Aunque las importaciones de bienes
una aceleracion de la de equipo se estancan respecto a 2022, se mantienen 25 pp por encima del nivel medio
actividad mensual de 2019. De acuerdo con los ultimos datos, la industria podria acelerar el

crecimiento en el primer semestre de 2024, pero esto alin no se traduce en una mejora de
las exportaciones de bienes.

Se prevé que el PIB podria aumentar un 2,6% en 2024, nuevamente por encima de la media
espafola, y que crecera un 2,1% en 2025, apoyado en la mejora de la economia europea,
El crecimiento se aunque limitado por un tL_Jrismo que se acerca al limite de la capacidad en tempo_ra_d_a alta. El
. precio de las materias primas ha revertido parte del aumento observado y se ha iniciado el
s Mantendra fuerte (> ) > ; A - / L
proceso de reduccion de tipos de interés. Los servicios muestran ganancias de competitividad.
en 2024y 2025. La vivienda es un cuello de botella mas intenso que en otras regiones, pese al dinamismo que
muestra la venta de vivienda secundaria y el aumento de los visados. Los fondos asociados al
PRTR ayudaran a sostener la inversion publica.

a superar el de Espafia



Mensajes principales

Algunos cuellos de
A botella podrian
moderar el crecimiento

hacia delante

- Escenarlo_cile
M recuperaciony
creacion de empleo

Varios factores apuntan a que se comenzaran a ver restricciones de oferta. Ademas, el
crecimiento de la demanda se vera limitado por el ajuste fiscal. El estancamiento de las
exportaciones de manufacturas puede estar reflejando problemas estructurales en la
industria europea. La atraccion de talento y la formacion de los parados es clave para
compensar la escasez de mano de obra en un mercado laboral tenso y que sufre el
envejecimiento de la poblacion. Los costes no salariales (cotizaciones a la Seguridad
Social, cambios en jornada laboral) pueden continuar elevandose. El ahorro aumenta, sin
gue el consumo refleje aumentos proporcionales a los de la renta. La incertidumbre
regulatoria esté afectando negativamente a la inversion en sectores clave, como el de
transporte o el de la vivienda. Existe incertidumbre sobre el papel que jugaran las CC.AA.
en la aplicacion de las nuevas reglas fiscales en la eurozona. En cualquier caso, la
reduccion del déficit pablico limitara el crecimiento de la demanda interna.

De cumplirse estas previsiones, Catalufia sera la comunidad que cree mas empleo en el
bienio. Ademas, la tasa de paro se puede reducir hasta el 8,3% de media en 2025y se
pueden crear 192.000 nuevos empleos hasta el fin del préximo afio. En 2025 el PIB de
Catalufia se situara 7pp por encima del nivel de 2019 (5pp en el caso de la eurozona).



Rapida recuperacion hasta 2023, y crecimiento todavia fuerte en 2024-25

6,0%

2022 2023 (e) 2024 (p) 2025 (p)

(e): estimacion.
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
Por tercer afio consecutivo, en 2023 la economia catalana crecié mas que la espafiola, apoyada en el empuje del turismo y el resto de los servicios. Los
datos conocidos apuntan a que en 2024 también podria existir un diferencial favorable, apoyado en los mismos factores. En 2025 se preve que el turismo y

los servicios pierdan impulso, tomando en parte el relevo la produccion y las exportaciones de bienes, permitiendo volver a crecer por encima del 2,0%.
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El crecimiento se acelero en la primera mitad del afo
Mejora casi generalizada, pero mas intensa en el area metropolitana de Barcelona y en Girona

VARIACION INTERTRIMESTRAL DE LA AFILIACION A
LA SEGURIDAD SOCIAL
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(*) 2T 24 Completo para Catalufia y Espafia. Estimado con datos hasta mayo para las zonas.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.

& Las dificultades de la economia europea

debilitaron el avance del empleo en Catalufia
en el 2° semestre de 2023, afectando
practicamente a todo el territorio.

En 2024, la evolucion es sustancialmente
mejor, sobre todo en Barcelonay en el eje de
Girona. Por el contrario, en el Camp de
Tarragonay las zonas de interior el dinamismo
es inferior.

En Espafia, las regiones mas turisticas
estarian liderando el aumento de la afiliacion
en lo que va de 2024. En Cataluia, el empuje
de la costa fue mas relevante en el primer
trimestre, pero en el segundo el foco se sitia
mas en la zona metropolitana.
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El crecimiento se acelero en la primera mitad del afo
Actividades profesionales, sector publico y hosteleria impulsan la afiliacion en 2024

CONTRIBUCIONES A LA VARIACION PROMEDIO TRIMESTRAL DE LA AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL
EN CATALUNA ENTRE EL SEGUNDO SEMESTRE DE 2023 Y EL PRIMER SEMESTRE DE 2024 (DATOS CVEC., PP)
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2S23 (contribuciones por sector al crecimiento trimestral) 1S24 (contribuciones por sector al crecimiento trimestral)

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

La rama de actividades profesionales ha pasado a ser el principal tractor de la afiliacién en el primer semestre de 2024, pero los
servicios publicos también incrementan su contribucion. Hosteleria, comercio y finanzas ayudan a conformar el grueso de los

sectores que empujan la afiliacion en el primer semestre de 2024.
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El crecimiento se acelero en la primera mitad del afo
Las exportaciones de servicios apoyan el crecimiento de la economia

GASTO NOMINAL DE TURISTAS EXTRANJEROS B E| gasto con tarjetas extranjeras en TPV de

(% A/A) BBVA aumentd un 24% interanual en el

primer trimestre de 2024 (22% en Espafia).
40

& Lainformacioén disponible de 2T24 apunta a
un crecimiento del 22% a/a. Se acumularan
dos afios con crecimientos algo mayores que
los observados en el resto de Espafia.

En lo que va de afo, el gasto registrado en
Cataluiia multiplica por 1,6 el del mismo
periodo de 2019. En el conjunto de Espafia se
multiplica por 1,8.

1723 2723  3T23  4T23  1T24 2724 En 2023, el gasto con tarjeta extranjera
B Catalufia ¥ Espaia alcanzo el 9 % del gasto registrado por BBVA
en Cataluia (8 % en Espafa).
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Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.
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El crecimiento se acelero en la primera mitad del afo
Las familias consumen menos bienes y mas servicios, como en EE. UU.

PESO DE LOS SERVICIOS EN LA CESTA DE
CONSUMO DE LOS HOGARES (TANTO POR MIL)

CAMBIO EN LA COMPOSICION DE LA CESTA DE
CONSUMO DE LOS HOGARES EN ESPANA ENTRE 2019
Y 2023 (TANTO POR MIL)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El dinamismo del consumo en Espafa se apoya, en buena parte, en un cambio respecto a antes de la pandemia, hacia un mayor

consumo de servicios. Esto se observa en todas las regiones, aunque en mayor medida en las del norte, con mas renta y emisoras de
turistas. Esto ayuda a explicar el impulso del turismo (y de las regiones mas turisticas) tras la pandemia.
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El crecimiento se acelero en la primera mitad del afo
Las exportaciones de servicios no turisticos tienen una elevada concentracion territorial

DISTRIBUCION DE LAS VENTAS EXTERIORES M De acuerdo con las estadisticas del IVA, el
(EXPORTACIONES A TERCEROS + ENTREGAS 0 : :
INTRACOMUNITARIAS, 2022, %) 44% de Ia§ exportacpne_:s reallzad'as desde
las comunidades de régimen comun de
VAL financiacion las hacen empresas dedicadas al
8% comercio y transporte, y un 9% las dedicadas

a otros servicios.

A& Casi la mitad de las ventas se expiden desde
Madrid, y una quinta parte, desde Cataluia. Y
cuando se miran los servicios excluyendo el

[ [CRVERS comercio y hosteleria, esta concentracion es
, aun mas elevada: Madrid (55%), Catalufia

I CNT: 1% .

I T ] 0, (19%) y Andalucia (8%).

RIO: 0%

A/ E| aumento de las exportaciones de servicios
no turisticos impacta en mayor medida en la
, , o o , economia de Madrid, y aunque en un segundo
(*) Se muestran s6lo las Comunidades acogidas al sistema de financiaciéon de Régimen comun, en ) L, -
las que la Agencia Tributaria es la responsable de recaudar el IVA: n|Ve|’ tamb|en en Ia de Cataluna_

Fuente: BBVA Research a partir de Agencia Tributaria, Estadisticas del IVA.



BBVA Research / Situacion Catalufia 1r semestre 2024 n

El crecimiento se acelero en la primera mitad del afo
El turismo es el motor principal, pero el empleo aumenta también en el resto de servicios

AFILIACION EN LOS SERVICIOS PRIVADOS
EXCLUYENDO COMERCIO Y HOSTELERIA*
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Peso en 2T24

10 15 20 25 30 35
Peso en 2019

(*) Incluye actividades profesionales, técnicas, cientificas, financieras, inmobiliarias, informaciones y
comunicaciones

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

A En Cataluiia, la afiliacion en los servicios

privados excluyendo comercio y hosteleria
supera en 15 pp los niveles de 2019 (+ 9 pp
en el caso de la afiliacion total) y creciendo
mas que la hosteleria (+7 pp) o el propio
comercio (+6 pp).

Este comportamiento es una pauta comun en
las CC.AA. mas grandes. Incluso en las que
como Catalufia o Madrid, ya partian antes de
la pandemia con un mayo peso de estos
sectores en su empleo.

Andalucia y Catalufia son las comunidades en
las que mas ha aumentado este peso (+1,2pp
y +1,1pp respectivamente).
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El crecimiento se acelerd en la primera mitad del afo
La inmigracion, la renta y el menor impacto de los tipos de interés sostienen el avance del

consumo

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERANUAL
DEL EMPLEO
(% Y PP)
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B Ocupados de nacionalidad espafiola
©® Crecimiento del empleo

(*) Incluye doble nacionalidad.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

B E| gasto de los hogares se apoya en la

disminucién de la tasa de ahorro, en la creacion
de empleo y en la incipiente mejora de los
salarios reales de los trabajadores.

Una parte del mayor gasto se debe al
incremento de la inmigracion y de la tasa de
participacion de los espafioles, que estan
estimulando la creacién de empleo, sobre todo
en las islas (2022) y en Cataluiia y Madrid (en
2023).

En Catalufa, en 2023, el dinamismo algo menor
del empleo de nacionalidad espafiola se vio
compensado por la contratacion de inmigrantes.
Su papel podria ser clave para limitar las
tensiones en el mercado laboral y aumentar el
crecimiento del PIB.
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El crecimiento se acelero en la primera mitad del afo
La politica fiscal esta siendo algo mas expansiva de lo previsto

ESPANA: INVERSION EN OTRAS LICITACION OFICIAL EN OBRAS DE EDIFICACION

CONSTRUCCIONES Y LICITACION OFICIAL (PRESUPUESTOS, 2019 = 100)
(INDICE 2019 = 100 Y MILLONES DE EUROS REALES)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMS e INE.

La inversion en otros edificios y construcciones empieza a responder a la aceleracion observada en la ejecucién de los fondos del
Plan de Recuperacién Transformacion y Resiliencia (PRTR), y la licitacion de obra publica multiplica por 2,5 los importes de antes

de la pandemia. Por lo tanto, es probable que en 2024 los datos empiecen a mostrar el impacto de los fondos sobre la actividad.
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El crecimiento se acelero en la primera mitad del afo
La produccién industrial se recupera progresivamente

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL a Tras retroceder en el primer semestre de
(CVEC, VARIACION RESPECTO AL PERIODO ANTERIOR) 2023. la industria catalana inicio su
INDICE GENERAL COMPONENTES DEL IPI DE recuperacion en el segundo semestre de
3,0 6 CATALUNA 2023, y parece consolidarse en 1S24 con
25 5 el empuje de bienes de equipo, aceleracion
20 4 fuerte de los bienes de consumo y, en
s 3 menor medida, los intermedios.
2
1,0 . I A Este comportamiento estaria favorecido por
0.5 0 . wm N . la desaparicién progresiva de los cuellos de
0,0 4 I botella. Y es previsible que la mejora de la
0,5 I > demanda europea y espafola pueda
1,0 3 ayudar a consolidar el avance de la
General General Intermedios B. consumo B.equipo  Energia produccic’m hacia delante
Espafia  Catalufia (36) (30) (21) (13) '
W2S23 W1S24 (e) 2523 01S24 (e)

& Larecuperacion de la industria es clave
Entre paréntesis, el peso de cada una de las ramas en el indice de Produccién Industrial de Catalufia par‘a afrontar eI penodo que Se aveC|na de

Datos de 1S24 estimados con informacién hasta el mes de mayo.

Fuente: BBVA Research a partir de INE. menor dlnamlsmo en IOS SGrV'ClOS



El crecimiento se acelero en la primera mitad del afo
Pero el empuje de la industria no se traslada aun a las exportaciones de bienes

EXPORTACIONES DE BIENES DE CATALUNA POR

SECTOR
(CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL, %, NOMINALES)
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Otros (20) @Total

Entre paréntesis, el peso de cada sector en el total de exportaciones de bienes de Catalufia en 2023.

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

Apoyadas en el dinamismo mostrado en
1S23, las exportaciones catalanas crecieron
un 6,7% en el conjunto de 2023 (-1,0% en
Espafia). Pero en 2523 y 1S24, la correccion
de las ventas parece generalizada.

En términos nominales, las ventas al exterior
superaron en un 36% las de 2019 (32% en
Espafa). En términos reales, y pese al freno
reciente, los ultimos 12 meses se sitdan aun
un 5,0% por encima del nivel pre-pandemia (-
1,2% en Espaia).

A corto plazo, la bajada de los tipos de interés,
los precios de la energia en cotas bajas y una
posible mejora de la competitividad apoyaran
la evolucion de la industria, lo que podria
impulsar la recuperacion de las exportaciones.
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El crecimiento se acelero en la primera mitad del afo
Pero las exportaciones de bienes todavia descuentan la debilidad de la demanda europea

EXPORTACIONES DE BIENES DE CATALUNA POR

DESTINO (CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL, %,
NOMINALES)
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= Francia (18) = Alemania (10)

Resto Eurozona (25) mResto UE (21)
B Resto del mundo (26) @Total

Entre paréntesis, el peso de cada destino en el total de exportaciones de bienes de Catalufia en 2023
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

& Con la entrada en recesion de Alemania y

Francia, y la pérdida de dinamismo de la
eurozona, las exportaciones de Catalufa se
estancaron en el 2523y las dificultades han
continuado en el primer semestre de este afio.

En 1S24 las dificultades se han extendido,
también, a los mercados del resto del mundo.

Un contexto de menores costes energéticos e
inflacion y en el que no se observan
dificultades en el comercio mundial podria
estar ya comenzando a reactivar la demanda
de los principales mercados de ventas al
exterior.
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El crecimiento se acelero en la primera mitad del afo
La importacion de bienes de equipo podria anticipar crecimientos en capacidad

IMPORTACIONES DE BIENES DE EQUIPO a
(CVEC, MEDIA MENSUAL 2019 = 100)
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

La inversion en bienes de equipo en Catalufia
vuelve a crecer en 2024, pero a un ritmo menor
que en afios anteriores. Ahora, se sitian un
28% por encima de los niveles precrisis (40%
en Espafa).

Un contexto de menores tipos de interés,
recuperacion de la demanda europea, mayor
inversion publica por los fondos NGEU,
modernizacion de la maquinaria y equipo de
transporte (demanda embalsada) y menores
cuellos de botella continuara impulsando la
actividad industrial, y con ella, la inversion.

Tanto la construccion como la industria pesan
mas que en Espafa y por tanto, si se logra esta
aceleracion de la inversion el impacto podria ser
algo superior en Cataluiia.

(*)Segun la Contabilidad Regional del INE, en 2022 el VAB industrial represento el 20,6% del PIB de Catalufia, y la construccion, el 5,6%. Para el conjunto de Espafia, estos pesos fueron del 15,9% y de 4,9%.
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Se prevé que el crecimiento se mantenga por encima del 2% en 2025
La actividad se apoyara en una mayor recuperacion de la economia europea

CRECIMIENTO DEL PIB ©

(%)
Revision al alza en 2024, por la La recuperacion observada en el 1S24
robustez de la demanda interna, continuara, liderada por el consumo
y a la baja en 2025, por mayores (mayores ingresos reales y ahorros), y
6 tipos y efectos de base favorecida por tipos menores
. 42
4 .
2,3
1,9 '
2 25 o) ° 1,4
2,2 H 0I7 .
o 1,4
0 05 |
2023 2024(p) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p)
B= EE.UU. B Eurozona B china
M Previsiones actualizadas (2T24) @ Previsiones anteriores (1T24)
(p): prevision.

(*) Crecimiento del PIB mundial: 3,2% en 2023, 3,1% (+0,0 puntos porcentuales comparado con la prevision anterior) en 2024 y el 3,3% (+0,0 puntos porcentuales) en 2025.
Fuente: BBVA Research.
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Se prevé que el crecimiento se mantenga por encima del 2% en 2025
La ocupacion hotelera ha crecido en invierno, pero puede ser complicado aumentarla en verano

PLAZAS HOTELERAS DISPONIBLES GRADO DE OCUPACION DE LAS PLAZAS HOTELERAS
(VARIACION RESPECTO AL MISMO MES DE 2019, %) DISPONIBLES
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La desestacionalizacion del turismo avanza: en los meses de invierno se incrementa el nimero de plazas hoteleras disponibles, con

mas hoteles abriendo en temporada baja, superando ya los niveles prepandemiay con grados de ocupacion sensiblemente mas
elevados. En la temporada alta, el margen para aumentar plazas y ocupaciéon es reducido, sobre todo a corto plazo.
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Se prevé que el crecimiento se mantenga por encima del 2% en 2025
El aumento de la ocupacion en temporada baja y de los precios favorece los margenes

TARIFA MEDIA DIARIA HOTELERA E INGRESO MEDIO DIARIO POR HABITACION DISPONIBLE*
(VARIACIONES DESDE EL MISMO MES DE 2019)

TARIEA MEDIA DIARIA INGRESO MEDIO POR HABITACION DISPONIBLE
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La presion de la demanda esta permitiendo incrementar precios e ingresos unitarios hoteleros en Catalufia, tanto en la temporada

alta como en la baja. En temporada baja, junto con las mejoras de ocupacion estan aumentando los margenes, con tarifas todavia
competitivas. Pero un invierno suave también podria haber ayudado.
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Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
Catalufia, Madrid y el Pais Vasco tienen una ventaja comparativa en las exportaciones

NUMERO DE PRODUCTOS ALTAMENTE COMPLEJOS M Una estructura exportadora enfocada en
CON VENTAJA COMPETITIVA EXPORTADORA bienes altamente complejos puede

(% SOBRE EL NUMERO TOTAL DE PRODUCTOS EXPORTADOS) .
representar una ventaja relevante de cara al

° crecimiento de largo plazo.
14
o 12 & En este sentido, Cataluna y en menor medida
S 10 Madrid y el Pais Vasco son las regiones que
% presentan el mayor nimero de productos
8 8 complejos exportados.
S 6
§ 4 A En todo caso, es necesario continuar
a . avanzando para seguir siendo competitivos en
frente a las regiones punteras europeas, lo
0 6o 2 4 5 8 10 12 14 18 que exige, entre otras cosas, un a_u,mento del
_ capital humano y una modernizacion de las
Promedio 1995-2001
empresas.

Nota: Los productos altamente complejos incluyen los 25 bienes con un valor del PCI més alto. EI PCI (Product Complexity Index) aproxima el nivel de conocimiento promedio incorporado en un producto y se
calcula en funcién de cuantos paises saben producir ese producto y de sus complejidades econémicas (cuanto mas alto el valor menos comun es producir ese producto). La ventaja competitiva se define a través
del RCA (Revealed Comparative Advantage). Este 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).
Fuente: BBVA Research a partir de OCDE, TIVA y Banco Mundial.
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Se prevé que el crecimiento se mantenga por encima del 2% en 2025
La reduccion del precio mayorista de la electricidad, ventaja para las CC. AA. industriales

PRECIOS DE LA ELECTRICIDAD, MAYORISTA Y INTENSIDAD EN EL USO DE ENERGIA
MINORISTA ( ENE-22 = 100) (CONSUMO DE ENERGIA EN EUROS POR UNIDAD DE VAB, 2022)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ember y Eurostat.

—Mayorista === Minorista Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El traslado del precio mayorista, que afecta también a la industria electrointensiva, puede tener un mayor impacto en la reducciéon

de costes de produccion en mayor medida (y antes) en las Comunidades del norte de Espafia. Para los hogares o sectores con
baja intensidad —mas relevantes en Catalufia, como los de servicios-, la correccion se podria notar mas tarde.
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Se prevé que el crecimiento se mantenga por encima del 2% en 2025
Pese el entorno geopolitico los precios de las materias primas siguen bajos

INFLACION EN CATALUNA Y ESPANA PRODUCTOS EN LA CESTA DE CONSUMO EN

(ATA, %) FUNCION DEL AUMENTO DE PRECIOS INTERANUAL
(% SOBRE EL TOTAL DE LA CESTA DE CONSUMO, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Incluso repuntando a mitad de afio, la contencion de los costes energéticos esta permitiendo una inflacién cercana al 3%, y con un ajuste
rapido de la subyacente. En Catalufia, el 50% de los productos de la cesta de consumo tienen una inflacion menor del 2% (30 pp menos

gue antes la pandemia), igual que en Espafia. Pero hay mas productos con inflacibn muy alta (11% vs. 7% en Espafia).



BBVA Research / Situacion Catalufia 1r semestre 2024 E

Se prevé que el crecimiento se mantenga por encima del 2% en 2025
El BCE ha iniciado la reduccion de tipos de interés que continuara los proximos meses

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA ¢
(% A/A, FIN DE PERIODO)

Previsible convergencia El ciclo de recortes dependera de los
gradual de los tipos al 3 % en préximos datos; la consolidacion fiscal
2026; sesgo al alza podria aliviar la presién sobre el BCE;
5 sesgo al alza
4,50
4 3,00 Aee 3,25 325 325
O 0 0
3,25 2,25
O
|
0
2023 2024(p) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p)
B EE. UU. B Eurozona B china
M Previsiones actualizadas (2T24) @ Previsiones anteriores (1T24)
(p): prevision.

(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depdsito del BCE..
Fuente: BBVA Research.
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Se prevé que el crecimiento se mantenga por encima del 2% en 2025
La politica monetaria esta teniendo un impacto menor que lo esperado

TIPOS DE INTERES OBSERVADOS Y PROYECTADOS A E|incremento en los tipos de interés no se ha
(VARIACION DIC-23 RESPECTO A JUN-22 EN PP) trasladado proporcionalmente al coste de
. 4.1 financiacion.
© . 3,4 & El Euribor 12 meses subi6 420 pb respecto a
3,5 @ 2021 pero los tipos de interés hipotecarios y el
coste del nuevo crédito a empresas lo hicieron
300y 350 pb, respectivamente.
1,0 & En un contexto de abundancia de liquidez y
@ exceso de ahorro, el efecto de la politica
0,3 monetaria también ha sido menor por el lado
. de los depdsitos.
Tipo hipotecario Tipo nuevo Tiponuevos  Tipos nuevos
variable crédito depdsitos ala dipdsitos a
empresas vista plazo

B Observados @Proyectados

Los tipos proyectados estan estimados a partir de las relaciones histéricas que tienen cada uno de ellos con sus
determinantes hasta junio de 2022. La proyeccion se realiza desde julio de 2022 a diciembre de 2023.
Fuente: BBVA Research a partir de BdE.
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Se prevé que el crecimiento se mantenga por encima del 2% en 2025

Los tipos de interés revierten

ESFUERZO DE ACCESO A LA VIVIENDA* (PAGO
PRIMERA CUOTA / RENTA SALARIAL MEDIA DEL HOGAR, %)
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@Esfuerzo de acceso a la vivienda (4T23)
®Impacto del cambio en tipos sobre el esfuerzo, Dcha., pp)

0,0

-05
-1,0
-15
-2,0
-2,5
-3,0
-3,5
-4,0

(*) 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, BAE y MIVAU.

&/ | a cuota hipotecaria se reduciria un 6 % en

2024 y un 9% en 2025 por la revision a la baja
de los tipos de interés hipotecarios de las
nuevas operaciones (TAE). En 2024, esto
supondria una disminucioén de la cuota
mensual de 50€ para una hipoteca mensual
media.

Las comunidades en las que mayor es el
esfuerzo son las que se podrian ver mas
beneficiadas.

En Catalufia, la bajada de tipos podria tener
un efecto superior al que se observe en el
conjunto de Espafa, si la presiéon de la
demanda combinada con una oferta limitada
no traslada esta ganancia a mayores precios.
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Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
Hay restricciones que impiden el avance en algunos sectores clave

FACTORES LIMITATIVOS DE LA PRODUCCION

INDUSTRIAL: DEBILIDAD DE LA DEMANDA* (% DE
RESPUESTAS QUE DECLARAN QUE ES UN FACTOR LIMITATIVO)
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Fuente: BBVA Research a partir de Encuesta de Coyuntura Industrial. Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.
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Los cuellos de botella pierden relevancia como
factor limitativo de la produccion industrial.

Sin embargo, comienzan a aparecer otros
como la debilidad de la demanday la falta de
mano de obra.

En Catalufia, la mitad de las empresas
industriales (49%) declaran que la debilidad de
la demanda es un factor limitativo de la
produccion.

En este contexto de bajo dinamismo de la
actividad, la falta de mano de obra en Cataluia
aun no es un factor limitativo en la industria (si
en otros sectores, como el turismo), pero podra
serlo cuando mejore el ritmo de produccion.
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Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
Aumento muy moderado de visados hoteleros, que anticipa poco crecimiento de plazas

PRESUPUESTO DE LOS VISADOS DE OBRA PARA

EDIFICACIONES LIGADAS A TURISMO Y OCIO
(PROMEDIO 2014-2019 = 100)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.
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M La acumulacién de capital fijo en Catalufia en

construccion no residencial muestra un elevado
dinamismo en algunos puntos del territorio,
dado el empuje de la demanday las
oportunidades que abren los fondos NGEU, por
ejemplo a través del PERTE del turismo.

En comunidades del norte de Espafia, Madrid y
la C. Valenciana el importe para los visados de
reforma de edificios destinados a usos de ocio
0 turismo muestra sefiales de recuperacion y
ampliacion de la capacidad hotelera, y se
mantiene por encima del presupuestado en la
expansion anterior.

Pero en Cataluiia (y en Baleares) el importe de
los visados de obra para usos turisticos es
inferior al de antes de la pandemia, limitado por
las restricciones en las zonas mas saturadas.
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Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
El aumento del ahorro limita el crecimiento del consumo interno

TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES

(% DE LA RENTA BRUTA DISPONIBLE, DATOS CVEC)

* Enlos dltimos meses se ha producido un
avance de los ingresos de las familias que no
se ha trasladado de manera proporcional a su
gasto.

30
25
20

15  Como resultado, la tasa de ahorro se ha

incrementado 10,2 pp de la renta disponible
desde el tercer trimestre de 2022 hasta situarse
en el 14,2 % en el primer trimestre de este afo.

10

S92 ZRR8ITITIIINTIIITIS + En la medida que este fenomeno sea temporal,
S5852525285835 85058585 ¢g el espacio que tendrian los hogares hacia
UEM o delante para incrementar su consumo seria
| spama importante.
=== Promedio UEM 1999-2019 Promedio Espafia 1999-2019

« Sin embargo, factores menos coyunturales
podrian limitar el crecimiento del consumo
durante los préximos trimestres.

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.
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Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
El gasto con tarjeta se desacelera, pese a mantenerse vigoroso en transporte y turismo

GASTO PRESENCIAL CON TARJETA GASTO PRESENCIAL CON TARJETA EN
(DEFLACTADO POR IPC, % A/A) CATALUNA POR SECTORES (A/A, %)
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Gasto presencial con tarjetas en TPV BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El gasto en Cataluiia se desacelera, en particular en la provincia de Barcelona, lo que se explica en parte porque el consumo que

mas desacelera es el ligado a bienes. Por el contrario, el vinculado a transporte y servicios turisticos evoluciona algo mejor, lo que
podria estar en parte detras de un mejor comportamiento relativo actual en el resto de provincias.
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Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
Otra explicacion complementaria seria el agotamiento de la recuperacion de los servicios

GASTO PRESENCIAL EN CATALUNA DE CLIENTES DE GASTO PRESENCIAL DE CLIENTES DE BBVA
BBVA* RESIDENTES FUERA DE LA COMUNIDAD POR RESIDENTES EN CATALUNA REALIZADO EN EL RESTO

ORIGEN (A/A, %) DE ESPANA POR COMUNIDAD DE DESTINO (A/A, %)
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Gasto presencial con tarjetas emitidas por BBVA realizado fuera de la provincia de residencia habitual
Entre paréntesis, el peso en el gasto total de 2022.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

En lo que va de afo, el gasto en Cataluiia de los visitantes del resto de Espafa ha caido un 7% a/a. Solo los vascos han acelerado

Su gasto, mientras que los residentes en otras provincias catalanas lo han incrementado un 1% nominal. Por el contrario, el gasto
de los catalanes fuera de Catalufia se ha incrementado un 5%, destacando como destinos Pais Vasco y la C. Valenciana.
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Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
El aumento del ahorro y la alta incertidumbre regulatoria lastran la inversion

& | as matriculaciones de vehiculos estan lejos

MATRICULACIONES DE VEHICULOS de los niveles precrisis.

(CVEC, 4T19 = 100)

TURISMOS VEHICULOS INDUSTRIALES @  En Catalufia la evolucion es algo menos

120 120 dindmica que la observada en el conjunto de
110 110 Espana:

100 100

M Las matriculaciones de turismos se

90 %0 encuentran aun un 34% por debajo de los
80 8o registros precrisis.
70
& 60 M Y las de vehiculos industriales se encuentran
60 0 aun un 12% por debajo del final de 2019.
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Fuente: BBVA Research a partir de DGT.
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Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
El incremento del ahorro puede deberse al aumento de la renta en colectivos de mayor edad

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL DE LA RENTA BRUTA DE LOS HOGARES Y PESO DE LA
RENTA BRUTA DISPONIBLE REAL DE LOS HOGARES POBLACION MAYOR
(%Y PP) (%Y PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El incremento de la renta disponible estaria beneficiando a colectivos con una propensién marginal a consumir reducida. Las

personas de mayor edad o con un nivel de ingreso mas alto concentran una proporcion mayor de las rentas derivadas de las
prestaciones sociales y del capital. Estas personas consumen menos y ahorran mas. Y tienen mas peso en las regiones del Norte.




Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
El aumento del ahorro limita el crecimiento del consumo interno

DEPOSITOS DE OTROS SECTORES RESIDENTES

(% DEL PIB REGIONAL )
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Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia.
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En un contexto de abundancia de liquidez y
exceso de ahorro, el efecto de la politica
monetaria también ha sido menor por el lado
de los depositos, principalmente en el
rendimiento de los productos a la vista.

La acumulacion del ahorro en las
comunidades mas ricas o0 envejecidas podria
ayudar a explicar porque el consumo no se
acelera al mismo ritmo que la renta.

Sin embargo, el mayor aumento del ahorro
podria haberse producido en las regiones del
Mediterraneo, donde la incertidumbre podria
estar incrementando el nivel.
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Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
La recuperacion de las ventas en el inicio de 2024 se debe al crecimiento de operaciones de
viviendas principales

VENTA DE VIVIENDAS EN CATALUNA VENTA DE VIVIENDAS EN CATALUNA
(ACUMULADO EN EL ANO) (MISMO PERIODO DE 2019 = 100)
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* Acumulado de los cuatro primeros meses de 2024.

Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU Fuente: BBVA Research a partir de CIEN

La venta de vivienda en Catalufia crece un 3,8% en los primeros cuatro meses de 2024, tras caer un -12,7% (Espafia, +6,4% y -10,9%,
respectivamente). El retroceso de las ventas en 2023 se debio, sobre todo, a las de viviendas principales, que cayeron el 16,5% mientras que en el

resto de segmentos fue inferior. Las compras de extranjeros han ido ganando peso y ya suponen el 19,8% del total, 3 pp mas que en 2019.
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Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
La compraventa de viviendas muestra sintomas de agotamiento en Barcelona y Girona

VENTA DE VIVIENDAS POR PROVINCIAS PRECIO DE LA VIVIENDA
(MISMO PERIODO DE 2019 = 100) (EUROS / M2 Y VARIACION ENTRE 2019 Y 1T724)
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* Acumulado de los cuatro primeros meses de 2024.
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Fuente: BBVA Research a partir de CIEN (*) Los numeros representan el incremento del precio de m2 de vivienda acumulado entre 2019 y 1724

Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU

Tras una aceleracion relativamente rapida hasta 2022, las transacciones de vivienda en Barcelona y Girona muestran sintomas de agotamiento, con la
excepcion de las operaciones de extranjeros en la provincia de Barcelona. Lleida y Tarragona, con precios menores, mantienen un mayor dinamismo

en los ultimos trimestres. El empuje del mercado de trabajo, ademas, mantiene la presion sobre el mercado de vivienda en Barcelona.
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Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
La oferta de vivienda responde mas timidamente al empuje de la demanda en Barcelona

VISADOS DE VIVIENDAS DE OBRA NUEVA EN

> VISADOS DE VIVIENDAS DE OBRA NUEVA
CATALUNA (DATOS CVEC)

(PROMEDIO MENSUAL, 2019 = 100)
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Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU

En respuesta al impulso de los precios, la produccién de vivienda se esta acelerando de forma considerable en Girona y Tarragona, y

puntualmente en Lleida. Pero en la provincia de Barcelona el impulso es considerablemente menor, pese al empuje de los precios.
Restricciones a la construccion o falta de suelo disponible podrian estar contribuyendo a limitar este incremento de la produccion.




Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
Las medidas anunciadas pueden aumentar el coste para las empresas

COSTE SALARIAL TOTAL REAL El estancamiento de la productividad en un
(CRECIMIENTO INTERANUAL, %, DEFLACTADOS CON IPC) entorno de aumento de costes laborales

puede poner en peligro el avance del sector
) servicios.

Las cotizaciones a la Seguridad Social han

o afnadido presion a la nomina de las empresas.
Los incrementos del Salario Minimo

° Interprofesional (SMI) ya implican que en

v d algunos sectores, empresas y comunidades
® ® - auténomas, la proporcion de trabajadores
cuyo ingreso esta ligado al SMI comienza a
ser relativamente elevada.

O PR o R NM®WDOG O N
[ )
D
o

AST
(CAT
NAV
ESP
AND
CYL
CLM
MUR
GAL
CNT
PVAS
VAL
CAN
EXT

La situacion puede ser mas problematica en
@1523 ©2523 regiones que se han mostrado dinamicas o
con problemas de vacantes.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Se prevé que el crecimiento se mantenga por encima del 2% en 2025
El potencial de creacion de empleo aumenta con la inmigracion y la participacion, pero de
forma desigual

CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA TASA M Se observa un aumento en el crecimiento de la

DE ACTIVIDAD poblacion activa desde el 1 % anual en 2019
(VARIACION ANUAL PROMEDIO EN % Y PP, 2019-2023) 0 . . . .,
4 hasta el 2,1 % en 2023, gracias a la inmigracion

‘ y a la mayor tasa de participacion.

w

/& El avance reciente de la tasa de actividad se
debe a la mayor disposicion de los residentes a
participar en el mercado laboral tras la pandemia.
Este efecto participacion se nota en todas las

(@) = N
0 |
[ Y

" I - ] | CC.AA,, pero en mayor medida en las turisticas,
el Pais Vasco y Navarra.
2 ‘ A | a contribucion de la demografia, por el
$33222933 EJ 250 contrario, fue negativa en todas las CC.AA.,
a destacando Asturias y Castillay Leon.
mEfecto composicion mEfecto participacion

& En general, el norte muestra menores avances
de la tasa de actividad y de la participacion, por
Fuente: BBVA Research a partir de INE enveJeC| mlentO .

Cambio en la tasa de actividad



Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
Las medidas anunciadas pueden aumentar el coste para las empresas

PROPORCION DE ASALARIADOS QUE TRABAJAN

MAS DE 37 HORAS Y MEDIA*
(%, 4T2022-3T2023)
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* Asalariados que declaran una jornada semanal de trabajo mayor que 37 horas y media, tanto
efectiva como pactada.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

En Espafia, la reduccion de la jornada laboral
maxima legal podria afectar a 8 millones de
asalariados que durante el ultimo afio tenian una
jornada semanal efectiva y pactada mayor que
37 horas y media (el 53,6 % del total*). En
Catalufia esta ratio aumenta hasta el 57,8%.

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 la
repercusion de la reduccion de jornada se
concentrara en el primer afio de aplicacion.

Los sectores en los que se trabaja mas horas
son los de industria y construccion especializada,
y aquellos con problemas de oferta de trabajo.
Pero las regiones en las que mas trabajadores
se pueden ver afectados por el cambio de
normativa son las especializadas en servicios.



Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
La Generalitat continua impulsando el gasto autondmico en el primer cuatrimestre de 2024...

GENERALITAT DE CATALUNA: INGRESOS Y GASTOS
(SUMA MOVIL 12 MESES, % DEL PIB REGIONAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda
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Los datos de cierre de 2023 confirmaron la
moderacion en el crecimiento del gasto
autonomico, afectado por el impacto de la
liquidacion de la financiacién autonémica de
2021. Al contrario, se observé un fuerte
impulso en la inversion y, en menor medida,
en el gasto en consumo final.

Asimismo, durante el segundo semestre de

2023, los ingresos autondmicos recuperaron
dinamismo, impulsados por los recursos del
sistema de financiacién autonomica.

En el primer cuatrimestre de 2024, se
observé un impulso del gasto, en particular,
en consumo, subvenciones e intereses.
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Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
... Y la mejora de la actividad favorecera el ajuste del saldo fiscal en 2024

GENERALITAT DE CATALUNA: CONTRIBUCIONA LA =
VARIACION DE LA RATIO DE GASTO PUBLICO*

SOBRE PIB REGIONAL (PP)
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_ ;
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Intereses
==\ ariacién del gasto

2020 2021

m Gasto primario
I PIB nominal

2022 2024(p)

(*): Depurado del impacto de las liquidaciones del sistema de financiacion
(p): Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda

La recuperacion de la actividad y un crecimiento del
gasto menor a lo esperado, habrian compensado la
pobre evolucién de los ingresos. Como resultado,
Cataluia cerré 2023 con un déficit del 1,3% del PIB,
mejorando en dos décimas el observado el afio
anterior.

En una situaciéon de prorroga presupuestaria se
prevé una moderacion en el crecimiento del gasto
en 2024 vy, en particular, de la inversion. Junto a
ello, se espera que los ingresos sigan dinamicos
apoyados en la mejora de la actividad y en las
entregas a cuenta del sistema de financiacion. En
este contexto, se espera que el déficit autonomico
se corrija significativamente en 2024.
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Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
Pero hay una fuerte dependencia de la financiacion estatal

GENERALITAT DE CATALUNA: CONTRIBUCION A LA & La deuda de la Generalitat de Catalufia se situ6 a

VARIACION DE LA DEUDA (PP DEL PIB REGIONAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de BdE, INE y Ministerio de Hacienda

cierre de 2023 en el 31% del PIB regional (85.986
millones de euros). Los mecanismos extraordinarios
del Gobierno central son su principal fuente de
financiacion (el FLA representa un 91,6%). Casi la
totalidad de la deuda catalana esta en instrumentos
a largo plazo y a tipo fijo.

En un contexto de moderacién de la recuperacion y
de aumento de los costes de financiacion, es
necesaria una reforma del sistema de financiacion
autonomica que de certidumbre sobre la evolucion
de los ingresos a medio plazo de la Generalitat, y
favorezca la sostenibilidad de sus cuentas.
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Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante
La politica fiscal se prevé que sea contractiva en 2025

DEFICIT Y DEUDA PUBLICA SEGUN PDE
(2023, % DEL PIB REGIONAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda, BdE e INE.
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Las nuevas reglas fiscales en Europa
requeriran de ajustes importantes y sostenidos
en el tiempo en varias economias, incluyendo
la espafola, a partir de 2025.

Paises con déficits superiores al 3 % del PIB y
niveles de deuda publica por encima del 90 %
tendran que comprometerse a implementar
medidas estructurales de consolidacion entre
0,4y 0,6 pp del PIB por afno. La distancia entre
los niveles actuales y los objetivos es tan
grande que los esfuerzos tendran que
prolongarse cuando menos un quingquenio.

Hacia delante, existe una elevada
incertidumbre acerca de como se trasladaran
estos objetivos a las comunidades autonomas.
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Algunos cuellos de botella podrian moderar el crecimiento hacia delante

Incertidumbre de politica econémica

INICIATIVAS LEGISLATIVAS APROBADAS
(AGRUPADAS POR EL NIVEL DE REPRESENTACION DE LOS
GOBIERNOS EN LAS CORTES GENERALES. PROMEDIO ANUAL)

MAYORIA .'
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Fuente: BBVA Research a partir de Congreso

La falta de consenso en politica econdémica
genera incertidumbre.

En los ultimos diez afios ha aumentado la
necesidad de prorrogas presupuestarias y el
uso de decretos ley en lugar de proyectos de
ley. Esta disminucion de los proyectos de ley
podria indicar una menor disposicion a realizar
reformas.

Es deseable que se alcancen acuerdos
transversales para dar certidumbre sobre
ajustes fiscales, servicios publicos, proteccion
social, empleo, inmigracién, la doble transiciéon
energética y digital, o productividad.
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Previsiones de PIB y mercado laboral de Catalufia*

2023 2024 2025
4 4 4

D e 29 26 21
W Cocmee 039 30 21

A =l 93 85 83

* Porcentaje, medias anuales. El crecimiento del empleo y tasa de paro para 2023 son datos ya publicados por el INE.
Fuente: BBVA Research.
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Variacion acumulada
del empleo

2023-2025
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En 2025 el PIB de Cataluiia podria situarse un 7% por encima del nivel precrisis
El dinamismo demografico y la especializacion sectorial justifican un menor avance del PIB pc

RECUPERACION DEL PIB REAL POR CC.AA.
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Cambio en el PIBpc, 2019-2025

PIB PER CAPITA EN 2019 Y CAMBIO EN 2019-2025
(% Y EUROS)
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Necesidad de reformas para el crecimiento de largo plazo
Desde 2008, la productividad no es suficiente para compensar el envejecimiento

DESCOMPOSICION DE LOS CAMBIOS EN EL PIB POR POBL. EN EDAD DE TRABAJAR Y EN EL PIB PER CAPITA
CAMBIOS MEDIOS ANUALES, %, Y CONTRIBUCIONES MEDIAS ANUALES EN PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE
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1993-2022 1993-2008 2008-2022
EPIB/OCU mOCU/ACT MACT/PET BPET /POB ®PIB/POB

En Cataluiia, el aumento de la productividad se mantiene relativamente constante entre 1993 y 2022, aportando, de media, 0,7 pp

anuales al aumento del PIB per capita. Hasta 2008 el avance del empleo y la participacion en el mercado laboral, y el dinamismo
demografico por la inmigracién suman una contribucion mayor que la de la productividad, pero esto se da la vuelta entre 2008 y 2022.
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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 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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