eeeeeeee

IIIIIIIIIIIII

Situacion Espana



Mensajes principales. Global

La economia global sigue
inestable, pero

evoluciona mejor de lo
esperado. El auge de la IA
impulsa la demanda,
suméandose a otros factores
de apoyo, como los
estimulos fiscales, las tasas
de interés mas bajas, los
efectos riqueza financieros y
una energia mas barata.
Esto compensa el impacto
—por ahora moderado— del
proteccionismo, las trabas
migratorias y la
incertidumbre.

El crecimiento global sera
de cercadel 3,2% entre
2025y 2027, por encima de
lo previsto, aunque algo por
debajo del promedio de las
dos ultimas décadas. Se
espera un crecimiento
cercano al 2% en EE. UU.,
algo superioral 1% en la
eurozona, y una
desaceleracién en China del
5% en 2025 al 4 % en 2027.
Las previsiones se han
ajustado levemente al alza,
principalmente por datos
recientes favorables.

Las perspectivas de
inflacion se mantienen, en
general, sin cambios. En
EE. UU., los aranceles y
otros factores mantendran la
inflacion cerca del 3 %, lo
gue limitara el margen de la
Fed para seguir bajando los
tipos. En la eurozona, la
inflacion se mantendra en
torno al 2 %, sin recortes de
tipos adicionales. En China,
la amenaza de deflacién
podria provocar nuevas
reducciones (limitadas) de
los tipos de interés.

El balance de riesgos es
ahora mas equilibrado.
Aranceles, migracion,
incertidumbre en EE. UU. y
tensiones geopoliticas
siguen siendo focos de
preocupacion. Pero los
riesgos al alza ligados a la
IA crecen dado que,
ademas de impulsar la
demanda, podrian elevar
la productividad. Aun asi,
una correccion bursatil
sigue siendo posible.
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Mensajes principales. Espana

El crecimiento del PIB
se situarden el 2,9 %
en 2025 (0,1 pp menos
de lo previsto en
octubre). El crecimiento
es elevado, cada vez
mas dependiente de la
demanda interna y de la
creacion de empleo,
aungue con un escaso
avance de la
productividad y de los
salarios reales.

v

En 2026 y 2027 se espera que
la expansién continde con
avances del 2,4 % (0,1 pp més
gue en octubre) y 2,0 %,
respectivamente. Las
exportaciones de servicios no
turisticos creceran por encima
del PIB. La fuerza de trabajo
seguira creciendo. Se
consolidaran mejoras en
competitividad. La demanda
interna seguira favorecida por la
mejora de la renta disponible de
los hogares, la disminucién de
los tipos de interés y la
aceleracion de la ejecucion de
los fondos del MRR.

La desaceleracién en
marcha proviene de la
moderacién en la
aportacion del turismo
extranjero, de las
dificultades que siguen
afrontando las
exportaciones de
bienes y de una politica
fiscal que se volvera
contractiva a partir del
segundo semestre de
2026.

@)

Las perspectivas son
positivas, aunque
persisten desafios
estructurales, como el
estancamiento de las
exportaciones de bienes; la
necesidad de aumentar la
inversién en sectores clave;
la escasez de la mano de
obra, la elevada tasa de paro,
la sostenibilidad de los flujos
migratorios; la consolidacion
del aumento en la PTF
aprovechando la IA y el
cumplimiento de una
ambiciosa senda fiscal.

N
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La economia global sigue inestable, pero evoluciona mejor

de lo esperado

ECONOMIA MUNDIAL: PRINCIPALES DETERMINANTES DEL EQUILIBRIO ACTUAL

RESTRICCIONES DE OFERTA
(menos fuertes de lo esperado)
aranceles, politicas migratorias,
menor inversion (por incertidumbre)

- CRECIMIENTO

RESTRICCIONES DE DEMANDA
(menos fuertes de lo esperado)
Incertidumbre, desaceleracion del
mercado laboral en EE. UU., desafios
estructurales (China, Europa)

Y Equilibrio
*~._ actual

-

Equilibrio ‘ ‘
esperado

-
. ~

INFLACION

IMPULSOS DE DEMANDA
(més fuertes de lo esperado)
IA, efectos riqueza financieros,

-¥ politica fiscal, menores tipos de

interés, resiliencia del comercio,
balances solidos

IMPULSOS DE OFERTA
(en linea con lo esperado)
precios bajos de la energia,
moderacion salarial
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Restricciones de demanda y oferta: la incertidumbre
persiste, pese a las seinales recientes de alivio

INDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA INDICE DE RIESGO GEOPOLITICO: 2025
(INDICE: MEDIA HISTORICA = 0; MEDIA MOVIL DE 28

ECONOMICA: 2025 (iNDICE: MEDIA HISTORICA = 0; \
MEDIA MOVIL DE 28 DIAS) DIAS)
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Fuente: BBVA Research
El acuerdo comercial entre EE. UU. y China, los recortes arancelarios de EE. UU. (principalmente en

productos agricolas), el alto el fuego en Gaza, y las conversaciones sobre un acuerdo de paz en Ucrania,

entre otros factores, han contribuido a reducir la incertidumbre




Restricciones de demanda: los mercados laborales pierden
impulso, sobre todo en EE. UU.

RATIO EMPLEO-POBLACION PERSONAS DESEMPLEADAS POR
(%) VACANTE (NUMERO DE PERSONAS)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y Eurostat

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y Eurostat

La tasa de desempleo en EE. UU. alcanz6 el 4,4 % en septiembre de 2025, un punto porcentual por
encima del minimo post pandemia, pero aan es relativamente baja; en la eurozona, se mantiene cerca

de minimos histéricos (6,3 % en septiembre de 2025)



Restricciones de oferta: los aranceles de EE. UU. han caido,
con los efectivos, en general, por debajo de lo esperado

ARANCELES LEGALES Y EFECTIVOS DE EE. UU.: AUMENTO ESTIMADO DESDE INICIOS DE 2025 ®) (pP)
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(*) Aranceles legales: célculo de BBVA Research segun acuerdos comerciales recientes y anuncios de EEUU. Incluyen aranceles generales por pais (reciprocos y/o por fentanilo), aranceles especificos por sector
(acero, aluminio, autos, autopartes, farmacéutico...) y bienes exentos (electronica seleccionada, petroleo, frutas tropicales, café...). Considerando las medidas anunciadas hasta el 26 de noviembre. Los pesos
sectoriales se basan en el comercio de 2024. Aranceles efectivos: calculos de BBVA Research (ingresos arancelarios totales de EE. UU. divididos por importaciones totales, por pais), a partir de datos de la USITC.

Fuente: BBVA Research
Los acuerdos comerciales de EE. UU. —incluido con China—y las exenciones para algunos bienes
(principalmente agricolas) implican aranceles mas bajos; pero persiste la incertidumbre, sobre todo por

posibles impugnaciones legales de los aranceles reciprocos y por fentanilo




Impulsos de demanda: el comercio global se mantiene
resiliente pese a las senales de moderacion

EXPORTACIONES DE BIENES (VOLUMEN):

EXPORTACIONES DE BIENES (VOLUMEN):
GLOBAL (4T19=100; MEDIA MOVIL TRIMESTRAL)

ESTADOS UNIDOS, EUROZONA'Y CHINA
(4T19=100; MEDIA MOVIL TRIMESTRAL)
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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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Impulsos de demanda: el auge de la IA impulsa la

demanda en EE. UU.

EE. UU.: INVERSION Y VALOR ANADIDO

BRUTO (VAB) LIGADO A IA* (CONTRIBUCION AL
CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB: PP)
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(*) Inversion ligada a la IA definida como inversién en procesamiento de informacién y en software
Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y US Census Bureau

EE. UU.: CONSUMO PERSONAL Y ACTIVOS
FINANCIEROS (iNDICE : ENE/24=100. EN TERMINOS

REALES)

/\‘,_/
-

\
3

ene-23
abr-23
jul-23
oct-23
ene-24
abr-24
jul-24
oct-24
ene-25
abr-25
jul-25
oct-25

= Ggsto Real en Consumo Personal (izq.)

Activos financieros: cartera con 60 % en renta
variable (S&P) y 40 % en bonos EE. UU. (dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y Haver
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Impulsos de demanda: la politica fiscal sigue expansiva y
los menores tipos de interés ya estan teniendo efecto

BRECHA DEL SALDO FISCAL PRIMARIO
AJUSTADO CICLICAMENTE* (% DEL PIB)

excesivo sobre el

T estimulo fiscal
promedio 2001-25 )

2023 2024 2025 2026

mEstados Unidos m Eurozona mChina

(*) Desviacion del saldo fiscal primario ajustado ciclicamente (SFAC) respecto a su equmbrlo
estimado (relacion promedio entre el SFAC y el crecimiento del PIB en 2001-202

5).
estimaciones para 2025 y 2026 se basan en proyecciones del PIB y fiscales del FMI
Fuente: BBVA Research a partir de datos del FMI

CREDITO BANCARIO
(CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y Eurostat
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Impulsos de oferta: los precios de la energia siguen bajos,

mientras que los salarios siguen moderandose

PRECIOS DEL PETROLEO SALARIOS NOMINALES (MEDIA MOVIL
(DOLARES POR BARRIL DE BRENT) TRIMESTRAL. CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Indeed
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Actividad: el crecimiento del PIB se ha mantenido
resiliente, en general superando las expectativas

CRECIMIENTO DEL PIB*
(%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)
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(*) Previsiones de BBVA Research para el 3T25 en Estados Unidos y para el 4T25 en Estados Unidos, eurozona y China.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y NBS
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Inflacion: al alza por los aranceles en EE. UU., estable en
torno al 2 % en la eurozona y atin muy baja en China

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC (CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

En EE. UU. la inflacion de bienes sube por los aranceles altos, compensando la moderacion de servicios,

liderada por una desaceleracion en los precios de vivienda; en cambio, los precios industriales estan
contenidos y los de servicios suben con mas fuerza en la eurozonay, en parte, también en China

p. 14



Expectativas de tipos: relajacion mas gradual y tasa
terminal mas alta para la Fed, y estabilidad para el BCE

EE. UU.: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN EUROZONA: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS
LOS CONTRATOS FUTUROS (%) EN LOS CONTRATOS FUTUROS (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

La Fed ha recortado los tipos en 25 pb en sus dos ultimas reuniones, con foco en la moderaciéon

laboral, pero recientemente ha adoptado un tono mas restrictivo por el repunte de la inflacion; el BCE
ha mantenido los tipos en 2 % y ha seitalado que los riesgos estan ahora mas equilibrados
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Mercados: perspectivas de tipos mas altos de la Fed elevan
rendimientos, fortalecen el dolar y presionan las bolsas

BONOS SOBERANOS DE EE. UU.; DOLAR

\/OLATILIDAD (VIX); BOLSA: S&P
(DXY) (%) (INDICES)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Tras el rally en la bolsa de EE. UU., impulsado por acciones ligadas a la IA, han surgido

preocupaciones por valoraciones excesivas, lo que provoco correcciones y mayor volatilidad
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Las previsiones de crecimiento se han revisado levemente al
alza, principalmente por los datos recientes

CRECIMIENTO DEL PIB* (%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

2,0 1,9 17
(+0.3pP)  (+0,19D) (40 pp)

2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
®= Estados Unidos B curozona B china

(*) Se prevé que el PIB global crezca un 3,2 % en 2025, un 3,1 % en 2026 y un 3,2 % en 2027, respectivamente 0,2 pp, 0,0 pp y 0,0 pp por encima de las previsiones anteriores.

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

El impacto de los aranceles y otros choques de oferta se veran compensados por la demanda de la IA

(principalmente en EE. UU.) y el gasto fiscal (sobre todo en la eurozona); una mayor productividad
impulsada por la IA es un riesgo a medio plazo; en China atn se prevé una desaceleracion estructural
p. 17




Las perspectivas para la inflacion se mantienen sin grandes
cambios relevantes

INFLACION GENERAL (IPC)
(CRECIMIENTO INTERANUAL EN %, PROMEDIO DEL PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR EN PARENTESIS)

2,9
’ 2,7
Oy 01D (20 iop)
,0pp) +1PP
2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
= Estados Unidos B Eurozona B China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Se prevé que la inflacion se mantenga en torno al 3 % en EE. UU., impulsada por los aranceles y con

riesgos al alza, y cerca del 2 % en la eurozona, con menores riesgos a la baja; en China, aunque se
esperan nuevas medidas del gobierno contra la deflacion, los riesgos siguen sesgados a la baja
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El crecimiento y la inflacion limitaran el relajamiento
monetario de la Fed; no se prevén mas recortes del BCE

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA*
(%, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

3,75
(0,0pp) 3,25 3,25
(+0,25pp) (+0,25pp)
2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)

®=E Estados Unidos Bl Eurozona Bl China
(p): prevision.

(*) En el caso de la eurozona, tipos de interés de la facilidad de depésitos.
Fuente: BBVA Research

Los tipos en EE. UU. estan mas cerca de niveles neutrales y la convergencia a la tasa terminal (mas alta

de lo previsto) podria ser mas gradual, aunque persiste incertidumbre por los proximos cambios en la
Fed; en la eurozona, hay margen para que los tipos se acerquen a la tasa neutral a medio plazo

p. 19



Riesgos mas equilibrados: mas probabilidad de ganancias
por IA, pese a las dudas persistentes sobre la oferta
ECONOMIA MUNDIAL: PRINCIPALES RIESGOS EN TORNO AL ESCENARIO BASE DE BBVA RESEARCH

+
CHOQUES DE OFERTA NEGATIVOS
(menos probable que en el 3T25) ¥ .
politicas migratorias, aranceles, estanflacion ] DEMANDA SOLIDA
(intervencion de la Fed), conflictos, choques Escenario (mas probable que en el 3T25)
climaticos base Y IA (demanda), estimulo fiscal,

‘ tipos de interés mas bajos
- CRECIMIENTO +
,,/"/ T
o

DEMANDA DEBIL
(més probable que en el 3T25) CHOQUES DE OFERTA POSITIVOS
tensiones financieras (correccion en 6 (mas probgbli_q%egn el ICXI’ZS) | medi
mercados bursatiles, intervencion de la Q mayor productividad por (ene medio
Fed, crisis de la deuda), incertidumbre, 3 plazo), menores precios de materias primas

Z

desafios estructurales en China y Europa
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Las perspectivas son positivas, aunque persisten desafios
estructurales relevantes

E 3 : 5% A revision

revisada al alza

Prevision sin
cambios

Prevision revisada
' a la baja

2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
V-0,1pp A +0,1pp

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Las perspectivas son positivas, aunque persisten desafios
estructurales relevantes

CAMBIO DE LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES POR FACTORES
(PUNTOS PORCENTUALES Y PORCENTAJE)

+3,0 +0,0 +0,0 -0,0 -0,0 -0,1 +2,9 +2,3 +0,1 +0,1 +0,0 -0,1 -0,1 +2,4 +2,0

Situacion Espafia
(Octubre 2025)
Precios de la energia
(Mercados globales)
Incertidumbre de
politica econémica
Demanda europea
Precios de la energia
(Mercado doméstico)
Datos de actividad
entrantes
Situacion Espaiia
(Diciembre 2025)
Situacion Espaiia
(Octubre 2025)
Precios de la energia
(Mercados globales)
Incertidumbre de
politica econémica
Demanda europea
Precios de la energia
(Mercado doméstico)
Datos de actividad
entrantes
Situacion Espafia
(Diciembre 2025)
ituacion Espafia
(Octubre 2025)

N
o
N
(6]

2026

N
o
N
~

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Respecto a las previsiones de octubre, la revision es a la baja en 2025 (0,1 pp, principalmente por peores

datos de PIB en 3T25) y al alza en 2026 (0,1 pp) por mejor PIB esperado en 4T25. El aumento en el coste de
la electricidad se ve compensado por la reduccion en la incertidumbre proveniente del exterior

p. 23



El contexto es el de un crecimiento relativamente elevado
La economia es cada vez mas dependiente de la demanda interna y de la creacion de empleo

= Se espera que el incremento promedio del
PIB este afio se situe en el 2,9 %,
significativamente por encima de la media
de los ultimos 30 afos (2,1 %) y del COMPOSICION DE LA DEMANDA
crecimiento de la eurozona (1,4 %).

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB EN 2025
(PUNTOS PORCENTUALES)

Demanda interna +3,4

- Lademanda interna se beneficia del Exportaciones netas de +05
. . ., servicios no turisticos !
avance consumo privado y de la inversion
mientras que el 2025 marca el regreso a
contrlbucmneg n_egatlvas de la demanda Exportaciones
externa al crecimiento. netas de bienes 11

- S - pie 2025 (D +
= Larecuperacion hasido intensiva en la 2,9

creacion de empleo, y es consistente con el EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD
escaso avance de la productividad y de los

Exportaciones netas de
servicios turisticos +0,1

. Empleo ETC +3,2
salarios reales. .
Productividad aparente
del factor trabajo -0,3
piz 2025 (D +2,9

Fuente: BBVA Research a partir de INE
p. 24



El contexto es el de un crecimiento relativamente elevado
El PIB podria aumentar un 0,7 % trimestral en el 4T25, por encima de lo observado en el 3T25

La afiliacion a la Seguridad Social apunta a

una mayor creacion de empleo en la Gltima CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB
parte del afio que en el 3T25. (%)

Se espera que la contribucion de la

demanda interna al crecimiento continte
siendo positiva en el 4T25, aunque menor
que en el 3T25, y la de la demanda externa

menos negativa. \/\
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Escenario actual (Diciembre-25)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
Las exportaciones de servicios tienen espacio para mantener un crecimiento elevado

= Las restricciones de oferta que pueden
afectar a otros sectores (turismo) serian
menos rigidas, al depender mas de la
adopcion de nuevas tecnologias y de la
digitalizacion y automatizacién de los
procesos.

EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS
(PORCENTAJE DEL PIB)

= Los cambios en las formas de trabajo se
han consolidado y se puede seguir
ganando cuota de mercado.

1995
1997
1999
2003
2005
2007
2009

2001
2011
2013
2015
2017
2019
2021
2023
2025 (p)
2027 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
La fuerza de trabajo seguira aumentando, en parte, gracias a la inmigracion

POBLACION EXTRANJERA DE 20 ANOS O MAS

CREACION DE EMPLEO ENTRE 1-3T22 Y 1-3T25
(VARIACION INTERANUAL EN %)

QUE SE EXPLICA POR LA POBLACION
EXTRANJERA Y CON DOBLE NACIONALIDAD (%)

dic-22

feb-23
jun-23

oct-22
abr-23
ago-23
oct-23
dic-23
feb-24
abr-24
jun-24
ago-24
oct-24
dic-24
feb-25
jun-25

ago-25
oct-25

abr-25

B Extranjeros Doble nacionalidad

El indicador de BBVA se construye a partir del nimero de clientes con nacionalidad extranjera o doble nacionalidad. La nacionalidad se determina con el pais de origen y el tipo de documento (DNI o NIE).
Fuente: BBVA Research con datos del INE y BBVA

Se espera que la poblacién activa aumente en torno a 400.000 personas, tanto en 2026 como en 2027,

en linea con lo observado en 2025. Esto permitira que se creen alrededor de 480.000 puestos de
trabajo en promedio anual durante los préximos dos aiios
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

El coste del combustible y de la electricidad permanecera relativamente bajo, contribuyendo a
la competitividad de las empresas y a la recuperacion del poder adquisitivo de los hogares

PRECIO DEL PETROLEO Y PREVISION BRECHA DE PRECIOS DE LA ELECTRICIDAD
(DOLARES POR BARRIL, PROMEDIO TRIMESTRAL)

MAYORISTA Y PESO DE LAS RENOVABLES
(% RESPECTO A LA MEDIANA EUROPEA, IZDA.; %, DCHA.)

.’t........c-tti."

2018

2019

2020
2021
2023
2024

dic.-22
jun.-23
dic.-23
jun.-24
dic.-24
jun.-25
dic.-25
jun.-26
dic.-26
jun.-27
dic.-27

I Brecha de precios (%, izq.) Peso renovables

Fuente: BBVA Research

*Acumulado doce meses hasta nov.-25.
Fuente: BBVA Research a partir de Ember

Se espera que el precio del petroleo se mantenga alrededor de los 65 ddlares por barril,

significativamente por debajo a lo observado durante 2023 y 2024. El precio de la electricidad en el
mercado mayorista contintia mas de un 20 % por debajo de lo que se paga en el resto de Europa
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

La inflacion continuara su lento descenso (2,5 % y 2,2 % en 2026 y 2027, respectivamente),
lo que facilitara la recuperacion del poder adqwsmvo de los salarios

- Ademas de las tendencias en el coste de la METRICAS ALTERNATIVAS DE INFLACION
energia, la apreciacion del euro frente al TENDENCIAL (%)
délar continuara durante el proximo bienio
(1,18 y 1,21 $/€ en promedio anual para 2026
y 2027, respectivamente).

- El aumento en el precio de las

/
importaciones estaré limitado por la mala
situacion ciclica de la industria europeay la e
moderacion de los costes salariales. Ak SRR G L I

g . 0.2 M~ M~ 0 0 OO O O O — — N N M ¢ == 5 1 W

= Aungue durante los ultimos meses la inflacion PR N S NI S I S

en Espafia se ha situado por encima de la s 2 ¢ 2 ¢ ¢ e 2 e ¢ g 2
observada en el conjunto de la eurozona, los
indicadores de tendencia, que excluyen los — A/A
componentes r_n,é‘s VOlé‘t”?S’ son Cons_|5tentes %m/m anualizada (media podada en los percentiles 16 y 84)
Cf)n lareduccion a medio plazo hacia %m/m anualizada (media podada en el percentil 50)
niveles cercanos al 2 %.

Fuente: BBVA Research a partir de INE

p. 29



En 2026 y 2027 la expansion continuara

La progresiva mejora de la renta disponible de los hogares apoyara la recuperacion del
consumo privado

INDICADORES DE COSTE LABORAL E INFLACION
(VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE. DATOS CVEC)

mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 mar-24 jun-24 sep-24 dic-24 mar-25 jun-25 sep-25

s |dicad or sintéfico®* Indicadores de coste laboral® Inflacion

* Coste laboral unitario (CLU) por asalariado, CLU por hora trabajada, coste total por trabajador, coste total por hora trabajada, salario pactado en convenio colectivo, retribucion bruta por trabajador en
las grandes empresas e Indeed Wage Tracker.

** Primer componente principal de las series de costes laborales unitarios, costes totales, salario pactado en convenio colectivo y retribucién bruta por trabajador.
Fuente: BBVA Research a partir de AEAT, INE, Ministerio de Trabajo y Economia Social e Indeed Hiring Lab
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

La politica monetaria sera expansiva, lo que junto a los balances saneados de las empresas,
hogares y bancos impulsara la financiacion

TIPO DE INTERES: NUEVAS OPERACIONES

DE CREDITO HIPOTECARIO A HOGARES
(CAMBIO DE SEP-23 A SEP-25. PUNTOS BASICOS)

Espafia Italia Eurozona Alemania Francia

= 11 | - 11
I . H BN
38 37

63

-93
-126

Fuente: BBVA Research a partir de BCE

TIPO DE INTERES: NUEVAS OPERACIONES

DE CREDITO A EMPRESAS
(CAMBIO DE SEP-23 A SEP-25. PUNTOS BASICOS)

Italia Espafia  Alemania Eurozona Francia

i1

| - o ) 11
I I -118
189 -183 169

-197

La fuerte caida del coste de financiacion para hogares y empresas, junto con la expectativa de que ya no
se reduciran mas y el crecimiento que se espera del PIB en Espaiia, deberian estimular la financiacion y

apoyar una recuperacion ciclica del consumo de bienes duraderos y de la inversién, sobre todo en

sectores intensivos en el uso de capital
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

La progresiva mejora de la renta disponible de los hogares y el incremento de la financiacion
favoreceran el avance del consumo, sobre todo el de bienes duraderos

CONSUMO PRIVADO INTERIOR
(PROMEDIO 2019 = 100. TERMINOS REALES)

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027

P) () (pP) P) () (p) P) (P (p) P) () (p) P ® (P
& R oo A
Total No duraderos Semiduraderos Duraderos Servicios

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

Un ejemplo son las ventas de automadviles que podrian superar 1.200.000 unidades, un nivel similar al

observado en 2019
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

La inversion en vivienda se acelerara durante los proximos afos apoyada por los vientos de
cola que impulsaran la demanda

Las ventas de viviendas permaneceran
practicamente estables en 2025y 2026 en
torno a las 725.000 unidades al afio.

Un comportamiento que no responde a un
debilitamiento de la demanda —que sigue
apoyada en unos fundamentales solidos,
como la buena evolucion del empleo, la
creacion de hogares, la inmigracion, el
aumento de la remuneracion por asalariado o
la estabilidad de los tipos—, sino a la falta de
producto disponible y al consecuente
encarecimiento de la vivienda.

El avance que se observara en los
margenes de las empresas incentivara la
iniciacion de nueva vivienda y se espera
que los visados se incrementen entre un 10y
un 12 % en 2025 y en 2026, alcanzando entre
140.000 y 155.000 unidades al afo.

INVERSION EN VIVIENDA
(PORCENTAJE DEL PIB REAL)

A

5,7
5,5
5,0
0:4
2023 2024  2025(p) 2026 (p)

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

6.0

2027 (p)
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

La caida del coste de financiacion y las buenas expectativas de crecimiento de la demanda
apoyaran el avance de la inversion

- Laadquisicion d ital INDICADORES DE INVERSION
e cletsBlisifElioln) (@l EEiplliel [olaln=leE= (CRECIMIENTO INTERANUAL)

estar acelerandose, como lo
confirman indicadores relacionados
con la compra de material de
transporte, la importacion de bienes de
capital o la inversion en intangibles.

@
@
®
T oD &b L
Importaciones Venta de Inversién en  Superficie visados
bienes de capital vehiculos intangibles BBVA turismo

industriales

92024 2025

Nota: inversion en intangibles en nominales
Fuente: BBVA Research a partir de Datastream y MITMA
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

La aceleracion de la ejecucion de los fondos ligados al Mecanismo de Recuperaciony
Resiliencia y el incremento en el gasto en defensa apoyaran el avance de la demanda interna

Alcanzar el objetivo de gastar la totalidad de
los fondos asociados al MRR en el plazo
establecido (antes de agosto de 2026)
implicaria un incremento de més del 60 %
en la ejecucién observada en 2025, lo que
podria llevar a que la inversion en
construccion no residencial aumente un 6,7 %
en 2026, casi el doble de lo que se
incrementaria este afio.

Los compromisos adquiridos para mejorar la
seguridad europea han traido una avalancha
de acuerdos en el Consejo de Ministros:
desde abril de este afio se ha aprobado
gastar casi 40.000 millones de euros en
materia de defensa.

INVERSION EN OTRAS CONSTRUCCIONES
(PORCENTAJE DEL PIB REAL)

2023 2024 2025(p)  2026(p)  2027(p)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
p. 35



Factores que apoyaran la actividad economica

Los efectos multiplicadores del aumento del gasto en defensa dependen del momento del ciclo
economico y del contenido importador de lo demandado

ACUERDOS DEL CONSEJO DE MINISTROS RELATIVOS AL GASTO EN DEFENSA
(SEGUN EL PRESUPUESTO PREVISTO, ACUMULADO EN MILLONES DE EUROS)

Vehiculos ligeros

Operaciones mantenimiento de la paz

Helicopteros

Buques'y fragatas

I I Aeronaves

abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25 oct-25 nov-25

Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda Fuente: BBVA Research
p. 36



Hacia delante se observara una moderada desaceleracion
Agotamiento de la contribucién al crecimiento del turismo extranjero

VARIACION ANUAL DE LOS VIAJEROS, PERNOCTAS Y GASTO DE NO RESIDENTES (%)

19,8
13,8
9,2 8.2
Viagjeros Pernoctas Gasto con tarjeta de no Consumo de No Residentes
residentes™
B ene-sep-23 ene-sep-24 ene-sep-25

*Datos brutos deflactados con el deflactor del consumo de no residentes en el territorio econémico.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BBVA

El consumo de no residentes en 2025 se situara un 28 % por encima de los niveles de 2019. Sin

embargo, se aprecia una desaceleracion en marcha, con el gasto aguantando mejor. Esto parece estar
asociado a un debilitamiento de la demanda en paises de origen
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Hacia delante se observara una moderada desaceleracion

El aumento de los aranceles, la apreciacion del euro y el estancamiento en la UE lastran el
avance de las exportaciones de bienes

- Lapérdida de competitividad observada por el EXPORTACIONES DE BIENES
incremento en los costes de exportacion y la (PORCENTAJE DEL PIB)
apreciacion del euro frente al dolar podrian tener
efectos mas duraderos de los inicialmente
estimados.

= Se estima que so6lo este ultimo factor podria
reducir el crecimiento de las exportaciones
en alrededor de 2 pp respecto al escenario
donde se hubiese mantenido un tipo de cambio
mas cercano a la paridad.

- Los aranceles han tenido consecuencias
significativas en las exportaciones a EE. UU.
particularmente en bienes como el acero, la
perfumeria, el calzado, la ceramica o productos
guimicos, donde se han observado caidas
importantes.

1995
1997
1999
2003
2005
2007
2009

2001
2011
2013
2015
2017
2019
2021
2023

2025 (p)

2027 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de DataComex
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Hacia delante se observara una moderada desaceleracion
El aumento de los aranceles, la apreciacion del euro y el estancamiento en la UE lastran el

avance de las exportaciones de bienes

EXPORTACIONES ESPANOLAS DE BIENES IMPACTO DE LA APRECIACION DEL EURO
(VARIACION INTERANUAL EN %) FRENTE AL DOLAR (PUNTOS PORCENTUALES)

= - = || ! || | B ]

5 f 5 a8 § £ 3
2 Y D £ 0 o0 ® < )
o : T £ .= &} x

m - =

X5

Q

+ 2025 2026 2025 2026 2025 2026

1725 2T25 3725 PIB Exportaciones Importaciones

Nota: Paises arabes agrega, Marruecos, Argelia, Tinez, Libia, Egipto, Sudan, Mauritania, Djibouti, Somalia, Comoras, Libano, Siria, Irak, Jordania, Arabia Saudi, Kuwait, Bahrein, Qatar, Emiratos Arabes

Unidos, Oman, Yemen.
Fuente: BBVA Research a partir de Haver
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Hacia delante se observara una moderada desaceleracion

La politica fiscal ira cambiando de tono durante los proximos meses, volviéndose cada vez
menos expansiva

IMPULSO FISCAL DISCRECIONAL

- Seiraagotando el estimulo asociado a los
(% DEL PIB)

recursos que fueron necesarios para apoyar a las
personas y empresas afectadas por la DANA.
Durante los ultimos meses, el monto de las
indemnizaciones y subsidios parece
incrementarse s6lo marginalmente y su impacto
en la demanda ir4 decayendo.

- Es posible que se observe un “efecto
precipicio” como consecuencia del
agotamiento de los fondos asociados al MRR.

2021 [}

2022 ||

2023 |

2024 |
2025(0) |
2026(p) |EGEGN

Aunque muchos de los proyectos seguiran su : .
curso durante los préximos afios, la necesidad de N r%
realizar algunos gastos en la primera mitad de o §
2026 para cumplir con las fechas comprometidas

puede traer volatilidad en la inversién y una caida mPlan de recuperacion * Medidas energéticas
intensa durante la segunda parte del afio Ayudas a la DANA Plan de defensa

siguiente. Por ultimo, el cumplimiento de las
reglas fiscales deberia intensificar estas
*: Se asume que se completan todas las inversiones financiadas con las transferencias del MRR

tendenCIaS' hasta agosto de 2026.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda, PLACSP, CCS y BDNS p. 40



Perspectivas son positivas, pero con retos estructurales
La revision al alza en la serie de PIB y en la inversion muestran una mayor capacidad de

crecimiento de la economia

- Larecienterevision al alza en la serie del
PIB supone que la economia habria
alcanzado ya el nivel de actividad que se
hubiese producido de mantenerse el
crecimiento tendencial desde 2019. Este
ultimo parece consistente con avances en
torno al 2 %.

= Mantener estos niveles dependera de la
capacidad para sostener los motores que
explican este crecimiento hasta ahora.

NIVEL DEL PIB
(INDICE 4T19=100)

2022 2023 2024 2025 2026 2027

=) atos Observados y previsiones actuales
Datos observados y previsiones realizadas hace dos afios
Tendencia lineal precovid

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Perspectivas son positivas, pero con retos estructurales
La revision al alza en la serie de PIB y en la inversion muestran una mayor capacidad de

crecimiento de la economia

- Alrededor de la mitad del aumento en el
producto se centra en una contribucion
positiva de la capacidad de creacion de
empleo.

= Las reformas introducidas en 2012y 2022
han ayudado a disminuir la volatilidad del
empleo.

= Entodo caso, el mayor impulso a la
capacidad de creacion de puestos de trabajo
viene del fuerte aumento que se ha producido
en la poblacion en edad de trabajar como
consecuencia de la inmigracion.

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL PIB
POTENCIAL

M~~~ OO~ OO~ — NSO — MW~
O~~~V DANOO0O000————— O
OO0 0000000000000
Ak et st ah akh ak ok ko b e e ot A EaN[a N Eal Nal Nl al Tal N el et Ea Kol [al Fal]
I Capital PTF

Tasa participacion Paoblacién edad trabajar

NAIRU Horas trabajadas

PIB potencial

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Perspectivas son positivas, pero con retos estructurales

La revision al alza en la serie de PIB y en la inversion muestran una mayor capacidad de
crecimiento de la economia

El otro fendmeno positivo destacable es el
avance de la productividad total de los
factores (PTF).

En un entorno de débil aumento en la
productividad del empleo e incrementos
decepcionantes en la inversion, lo que se
esta produciendo es un aumento en la
productividad del capital.

El incremento que se esta produciendo en
la inversion en inteligencia artificial es una
oportunidad para potenciar esta tendencia
positiva en la PTF.

CONTRIBUCION DE LA IA AL CRECIMIENTO

ANUAL DE LA PTF. ESCENARIOS A 5-10 ANOS*
(RANGO EN PUNTOS PORCENTUALES)

= Espafia

Bl Eurozona**

'Wr'

Maximo Minimo 1

*El rango de la contribucién depende de los supuestos sobre: i) la exposicién de cada ocupacion a la IA
y i) las tasas de adopcion de la IA por sector de actividad. Se excluyen los escenarios extremos.
**Promedio de Europa en Misch et al. (2025).

Fuente: BBVA Research a partir de Bergeaud (2024), Bergeaud et al. (2025) y Misch et al. (2025).
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/sintra/ecb.forumcentbankpub2024_Bergeaud_paper.de.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2025/html/ecb.blog20250328~60c0a587f7.en.html
https://www.imf.org/en/publications/wp/issues/2025/04/04/ai-and-productivity-in-europe-565924

Perspectivas son positivas, pero con retos estructurales

Se observa el regreso de diferenciales de inflacion desfavorables frente a los principales socios
comerciales

DIFERENCIAL DE INFLACION RESPECTO A
LA UEM (PUNTOS PORCENTUALES)

2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)

AUMENTO DEL PRECIO DE LA ELECTRICIDAD
DESDE ABRIL (DATOS CVEC, %)

Mayorista

Minorista
mGeneral Subyacente m Situacion Espafia. Oct.-25 m Situacion Espafia-Dic.-25

Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de Red eléctrica e INE

Desde abril, el IPC de la electricidad ha subido un 8,0 %. Aunque el repunte es mucho menor que el del

mercado mayorista, se estima que puede restar algo mas de una décima de crecimiento en 2025y 2026
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales

El mercado de la vivienda continuara siendo un cuello de botella y una fuente de tension para
mejorar el bienestar de la poblacion

DEFICIT DE VIVIENDA EN ESPANA INVERSION EN VIVIENDA
(% PIB REAL)

(MILES DE VIVIENDAS)

I

— o ™ <+ - e - e - e A= — — — — — —
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e scenario actual Escenario alternativo e Fscenario actual Escenario alternativo
Escenario alternativo: necesario para reducir el déficit de vivienda en 2030 a la mitad. Escenario alternativo: necesario para reducir el déficit de vivienda en 2030 a la mitad.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y MVAU

Fuente: BBVA Research a partir de INE y MVAU

El escenario propuesto para reducir a la mitad el déficit de vivienda en 2030 (hasta las 370.000

viviendas) requeriria tasas de crecimiento de la inversiéon muy superiores (promedio del 15% entre
2027y 2030). En % del PIB supone alcanzar el 10 % en 2030, proximo al maximo de 2007 (11,7 %)
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
Hay una falta de mano de obra en algunos sectores y ocupaciones a pesar de la inmigracion

OCUPADOS EN LA CONSTRUCCION POR NACIONALIDAD DE OCUPADOS EN LA
GRUPO DE EDAD (PORCENTAJE DEL TOTAL) CONSTRUCCION (PORCENTAJE DEL TOTAL)

M~ O N M~ 0O M~ O N M~ 0N
O — — O O — — o O — — O O — — O
[N ellellele] [sNelellelle] [sNellellele] [sNellellelle]
NININ[NAN] N[NNI AN N 2007 2013 2019 2022 2024
Menos de 30 30-44 afios 45-54 afios Mas de 55
afios afios B Espafiola Extranjera

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

La escasez de mano de obra en la construccion afecta a todos los niveles (oficios, mandos medios,

graduados universitarios) y es sintomatico de la falta de encaje entre la demanda y oferta laboral en el
conjunto de la economia espanola. La inmigracion ayuda, pero no soluciona el problema
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
El nimero de personas que no trabajan se incrementa

OCUPADOS QUE NO TRABAJARON EN LA SEMANA DE REFERENCIA POR CAUSA

(MILES DE OCUPADOQOS. DATOS CVEC) (PORCENTAJE DE OCUPADOS. DATOS CVEC)
; / 120
8,7
. 1
2019 2025* 2019 2025*
Vacaciones o dias de permiso Enfermedad, accidente o incapacidad temporal Resto - T otal

*Promedio 1T25 - 3T25.
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
Espafia afronta una exigente reduccion del déficit publico, con necesidades crecientes de gasto

ft REGLAS <) ENVEJECIMIENTO
. FISCALES Aumento del gasto en
| SITUACION DE PARTIDA: pensiones, sanidad y cuidados.

Elevado nivel de deuda,

indefinicién del ajuste fiscal +5 pp del PIB hasta 2070.
DEFICIT PUBLICO (% PIB) y rigidez del gasto.

Ajuste promedio anual del
saldo primario estructural
2025 (p) N de 0,4 pp del PIB.
2026 (p) IR
2027(p) NN

2030 (p) EoMd -3,1

Ajuste acumulado vinculado al
cumplimiento de las reglas fiscales

Fuente: BBVA Research

DEUDA PUBLICA (% PIB)

2025 (p) NN ToTo - N

2026 (p) +vu. REFORMAS
2027(p) TN %

ESTRUCTURALES
2030 () EEF¥E 94,7 Dirigidas a incrementar la productividad,
Menor deuda vinculada al cumplimiento aumenten las bases fiscales y mejoren la
de las reglas fiscales eficiencia del gasto publico.

Fuente: BBVA Research

(3 INVERSION PUBLICA

Se necesita impulsar la inversion de
calidad: infraestructuras verdes o
digitales, investigacion y desarrollo,
educacion y sanidad, etc.

({@© GASTO EN DEFENSA

Compromisos para incrementar el
gasto en defensa.

Hasta el 3 % del PIB, en el Plan
ReArm de la CE o del 5 % del PIB
en la OTAN.

<3 DESEQUILIBRIOS AUTONOMICOS

Control de las posibles desviaciones fiscales de los
gobiernos territoriales.

Condonacién de la deuda autonémica.

Reforma del sistema de financiacién autonémica.

5 FRAGMENTACION PARLAMENTARIA

Dificultad para alcanzar acuerdos estables, retrasando la toma de
decisiones clave para la sostenibilidad de las cuentas publicas.
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3. Diciembre 2025

Previsiones




Previsiones

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)
3,5

A

2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)

INFLACION MEDIA ANUAL
(%)

3,5

'\5‘8

2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)

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

CRECIMIENTO DEL EMPLEO EPA
(%)

3,1

~

2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)

DEFICIT PUBLICO
(% DEL PIB)

2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)

3.4 -3,2

TASA DE PARO
(%)
12,2

.

2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)

DEUDA PUBLICA
(% DEL PIB)

105,2

lh~h“12;7

2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
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Previsiones

% ala 2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
Gasto en consumo final nacional 2,5 3,0 3,0 2,7 1,9
Consumo privado 1,8 3,1 3,4 2,9 2,0
Consumo publico 4,5 29 1,7 2,0 1,7
Formacion bruta de capital fijo 59 3,6 5,6 6,4 51
Equipo y maquinaria 2,6 1,9 8,2 4,2 2,9
Construccion 55 4,0 4,3 6,3 4,3
Vivienda 0,8 2,1 4.8 6,2 6,4
Demanda interna* 1,6 3,3 3,4 3,4 2,5
Exportaciones 2,2 3,2 3,4 1,8 3,1
Exportaciones de bienes -1,5 0,1 0,6 0,9 3,0
Exportaciones de servicios 11,3 9,8 9,0 3,3 3,2
Servicios no turisticos 6,6 8,1 11,6 3,9 4,1
Consumo final de no residentes en el territorio econémico 19,1 12,4 52 2,3 1,8
Importaciones 0,0 29 55 50 4,7
Demanda externa* 0,9 0,2 -0,5 -1,0 -0,5
PIB real pm 2,5 3,5 29 2,4 2,0

*Contribucién al crecimiento del PIB.

(p): Prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE =
p.



Previsiones

% ala 2023 2024 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 3,6 2,8 3,2 2,4 1,7
Empleo, EPA 31 2,2 2,5 2,3 2,0
Tasa de paro (% poblacion activa) 12,2 11,3 10,6 10,0 9,6
IPC (media anual) 3,5 2,8 2,6 2,5 2,2
Deflactor del PIB 6,4 3,0 2,4 2,1 2,0
Déficit Publico (% PIB) -3,4 -3,2 -2,4 -2,1 -1,7
Deuda Publica (% PIB) 105,2 101,7 100,4 98,7 96,6

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

Research

Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segin 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 inversién ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia
o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién 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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