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Situacion Espana



Mensajes principales. Global

El crecimiento global
logré un aterrizaje
suave en 2025, pese a los
temores de desaceleracion
ligados a las tensiones
geopoliticas, la
incertidumbre de politica
economicay los aranceles
de EE. UU. La economia
mundial mostré resiliencia,
apoyada por la caida de la
inflacion y de los tipos de
interés, estimulos fiscales,
la adopcion de la 1Ay los
bajos precios de la
energia.

El estallido de la guerra
en Irdn representa un
nuevo desafio parala
economia global. El
escenario base sigue
siendo un conflicto breve y
con impacto
macroecondmico limitado,
pero la incertidumbre ha
aumentado. Una guerra
mas prolongada, que
mantenga elevados los
precios de la energia y las
tensiones financieras,
podria elevar la inflacion y
debilitar el crecimiento.

El crecimiento global
podria seguir siendo
relativamente dinamico,
en torno al 3,2% en 2026-
27, impulsado por las
politicas econémicas y el
gasto vinculado a la IA,
siempre que la guerra en
Iran sea breve. Aunque la
inflacion se ha moderado
Ultimamente, varios
factores podrian hacer que
sea mas persistente de lo
previsto, especialmente en
EE. UU.

®

A pesar de la
incertidumbre creciente,
la Fed aln parece
encaminada a recortar
tipos tras una pausaen
el 1S26, lo que favoreceria
un dolar mas débil. No se
prevé que el BCE aplique
mas recortes. Aun asi, si
persiste la inestabilidad en
Oriente Medio, los bancos
centrales volverian a
enfrentarse a una
disyuntiva mas intensa
entre mayor inflacién y
menor demanda.
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Mensajes principales. Espana

En un contexto de

En 2026 y 2027 se prevé que
mayor incertidumbre @

La demanda interna
la expansion contintie con il continuara apoyada ﬁ

En Espafia, la
incertidumbre @

geopolitica
compensa las
sorpresas positivas
de los datos de
actividad recientes.
Se estima que el
incremento en los
precios del petréleoy
del gas reste alrededor
de 0,2 pp al PIB en
2026 y aumente la
inflacién promedio en
0,3 pp. El crecimiento
enel 4725 (0,8 %
trimestral) fue mayor
de lo esperado y el del
1726 (0,7 %) podria
volver a superar las
expectativas.

crecimientos del PIB del
2,4%vy 2,4% O ppy0,3pp
mas, respectivamente, que
en diciembre).

El consumo de no residentes
podria verse beneficiado por
las tensiones geopoliticas.
Las exportaciones de
servicios no turisticos
disponen de espacio para
crecer por encima del PIB. La
poblacion activa seguira
aumentando gracias a la
inmigracion y al incremento
de la tasa de participacion. La
regularizacion de trabajadores
extranjeros podria alcanzar a
unas 550 000 personas.

por las politicas
publicas. Unos tipos
de interés
relativamente bajos
impulsaran el
consumoy la
inversion. La inercia
del gasto y la falta de
presupuestos apuntan
a que la politica fiscal
tendrd un tono mas
expansivo de lo
previsto ante la
posibilidad de que se
incumplan las reglas
fiscales. El conflicto
en Iran puede suponer
un impulso fiscal
adicional.

y retos importantes,
mantener el
dinamismo requerira
medidas que
favorezcan la inversion
- en particular en
vivienda y energia-,
sostengan la creacién
de empleo, impulsando
la participacion laboral
y reduciendo el
desempleo estructural,
promuevan una politica
migratoria adecuada y
mejoren la
productividad.
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Situacion Global



La economia mundial ha mostrado resiliencia, apoyada por
el impulso de las politicas economicas y el boom de la IA

El crecimiento global logré un aterrizaje suave en
CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL

2025, apoyado en varios factores:
(% AJ/A, AJUSTADO POR ESTACIONALIDAD, PRECIOS
CONSTANTES)

— impacto limitado de las tensiones geopoliticas,
proteccionismo y incertidumbre econémica.

— bajos precios de la energia.

— caida de la inflacion y de los tipos de interés.
— debilidad del délar.

— estimulos fiscales.

— gasto en IA, que se traslada a otros componentes de
inversion y a otros paises.

Los datos macro a finales de 2025 han sorprendido al

alzay a principios de 2026 los datos son, en general,
— T NN NNOMOM O S W0 W w ana 2
NANNNNNNNNNNNNNNNN NN positivos, pero la guerra en Iran ha aumentado la
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cEe>65@ =858 >0605a@—05a~— incertidumbre de cara al futuro.

— Otros elementos de apoyo: crecimiento generalizado,
_ gasto en seguridad y fortaleza de los balances del sector
Fuente: BBVA Research a partir de datos del FMI
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El conflicto en Iran ha elevado los precios de la energia,
reforzando la incertidumbre y los riesgos globales

INDICE DE RIESGO GEOPOLITICO (iNDICE:

PRECIOS DEL BRENT
MEDIA HISTORICA = 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS)

(DOLARES POR BARRIL DE BRENT)
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Fuente: BBVA Research

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Los ataques de EE. UU. e Israel contra Iran, y la consiguiente escalada del conflicto, reavivaron las
tensiones geopoliticas en Oriente Medio; los precios de la energia repuntaron ante las disrupciones en la

produccion y el transporte en toda la region



El impacto de la guerra en los mercados financieros ha
sido fuerte, pero acotado, en linea con una guerra breve

VOLATILIDAD (VIX); DOLAR (DXY) BONOS SOBERANOS DE EE. UU.
(INDICES) (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Ha aumentado la volatilidad, el dolar se ha apreciado ligeramente y han subido las rentabilidades de la
deuda de EE. UU., con los temores de inflacion pesando mas que la demanda de activos refugio; los

mercados descuentan menos recortes de tipos en EE. UU. y una mayor probabilidad de subida del BCE



Los aranceles de EE. UU. siguen en niveles altos pese al
descenso tras la anulacion de los aranceles bajo la IEEPA

ARANCELES LEGALES (NOMINALES) DE EE. UU.: CAMBIO POR EL PASO DE LA IEEPA A LA SECCION 122 ®

(PP)
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(*) Estas estimaciones se basan en los flujos comerciales de 2024. Suponen que los acuerdos comerciales anunciados previamente dejan de estar en vigor.
Fuente: BBVA Research

Los aranceles legales de EE. UU. bajaron algo, desde 15%, tras el anuncio de nuevas tarifas, basadas en la
Seccion 122 de la Ley de Comercio de 1974, para sustituir los aranceles reciprocos y por fentanilo que

fueron anulados; estos aranceles podrian acabar siendo reemplazados por otros mas permanentes




Persiste la incertidumbre por los aranceles, aunque se
modera; el comercio global sigue solido

INDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA EXPORTACIONES DE BIENES
ECONOMICA: EE. UU. (iNDICE: MEDIA

(VOLUMEN): MUNDO (4T19 = 100; MEDIA
HISTORICA = 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS) MOVIL TRIMESTRAL)

N 1 O UL UvuL v v w 0 ©o© o ©
oYY dgy g g
5 > £ 35 o Q9 > 9 o <0
‘“-gfﬁsac»wgo-ocm‘“ NN NNOMOOST T 0NWLWW
= g = T © < ¢ < E N QA qqQaqQQgq
QD = = 5 0 == * 0 == " 0 = = *
. . . . o 3J 0 o 3J 0 o 3 0 o 3 0
e==|\ledios nacionales Medios extranjeros S®@TO0gFwTO0F w05 w@™O

Fuente: BBVA Research

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El comercio global sigue resiliente, sobre todo en China, pero también en EE. UU.; el impacto incipiente
de unos aranceles mas altos se compensa con el adelanto de importaciones, unos aranceles efectivos

inferiores a los legales y el fuerte aumento de las importaciones ligadas a la IA



La menor inmigracion podria estar lastrando el empleo en
EE. UU.; sin embargo, los salarios siguen moderandose

RATIO EMPLEO-POBLACION SALARIOS NOMINALES
(INDICE: PROMEDIO DE 2019 = 100)

(VARIACION INTERANUAL EN %, MEDIA MOVIL TRIMESTRAL)
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(*) EE. UU.: 16 afios 0 mas; Eurozone: de 15 a 74 afios. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Indeed
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y Eurostat

La tasa de paro de EE. UU. ha bajado al inicio de 2026 (4,4 % en feb-26), aliviando la preocupacion por

la desaceleracion del mercado laboral; en la Eurozona, sigue en niveles bajos (6,2 % en dic-25) y los
salarios reales crecen a una tasa positiva
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Las politicas economicas estan proporcionando un apoyo
ciclico significativo a la actividad economica

BALANCE FISCAL © CREDITO BANCARIO
(% DEL PIB) (VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE)
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(p): prevision. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y Eurostat
(*) Previsiones de BBVA Research para la Eurozona, de la CBO para EE. UU. y del FMI para China.
Fuente: BBVA Research a partir de datos del FMI

Sigue el apoyo fiscal al crecimiento, impulsado por el gasto en defensa en la Eurozona y los recortes

fiscales en EE. UU. Desde mediados de 2024, los tipos oficiales han caido 175 pb en EE. UU. y 200 pb en
la eurozona, lo que ha contribuido a la resiliencia econémica
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El gasto en IA ha sido uno de los principales motores del
crecimiento en EE. UU.

EE. UU.: INVERSION LIGADA A IA®) EE. UU.: PRODUCTIVIDAD LABORAL POR
(CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB; MEDIA HORA (INDICE: PROMEDIO 2005-2019 = 100)
MOVIL DE 12 MESES: PP)

2020-25
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(*) Inversion ligada a la IA definida como inversiéon en procesamiento de informacion y en software. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fred y US Census Bureau

La adopcion de la IA ha impulsado la inversion y el consumo privado (por el efecto riqueza derivado de

las subidas de las acciones vinculadas a la IA); también estan aumentando las importaciones
relacionadas con la IA
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El crecimiento en 2025 fue mayor de lo esperado y el
dinamismo continud al inicio de 2026

PIB: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB )
(CRECIMIENTO DEL PIB: % T/T; CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB: PP)

o
1 = .
191
@ [ |
1T25 2T25 3T25 4T25 1T286(p) 1T25 2T25 3T25 47125 1T26(p) 1T25 2T25 3T25 4T25 1T26(p)
®E=: Estados Unidos ) Eurozona Bl China
B Demanda interna Demanda externa @ Crecimiento del PIB

(*) 1T26: previsiones de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y NBS

El crecimiento se ha apoyado, sobre todo, en la demanda interna y el sector servicios en EE. UU.

y en la eurozona; la demanda externa ha sido clave para mantener un crecimiento relativamente
estable en China
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La inflacion, en general, se moder6 mas de lo previsto
antes del reciente repunte de los precios de la energia

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

La moderacion de la inflacion vino impulsada por los bajos precios de la energia antes del conflicto en

Iran, una menor presion de los precios de los servicios (sobre todo de la vivienda) en EE. UU. y una
inflacion de bienes contenida en la eurozona
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Tensiones en Oriente Medio: pese a la incertidumbre, un
conflicto temporal, con impacto limitado, es probable

PRECIOS DE LA ENERGIA: PREVISIONES DE — Laguerraen Iran afecta a la economia global
BBVA RESEARCH (BRENT: USD/BARRIL, GAS: por i) mayores precios de la energia, ii) disrupciones de
USD/MMBtu; MEDIAS TRIMESTRALES) ’ suministro, iiif) aversion al riesgo, iv) menor confianza.

; Los impactos se veran amortiguados por politicas

Brent en torno a 85 doélares en . L.

mar-26, lo que eleva la media para contener el traslado de los precios energéticos y
del 1T26 a casi 75 dolares sostener la actividad.

N
,' \\ — Unaguerra breve permitiria una pronta normalizacién
) \ de los precios de la energia, las condiciones financieras y
A\ \\ la confianza, limitando el impacto sobre inflacion y
V ~ = crecimiento.
- Y
e
— Un conflicto prolongado tendria un mayor efecto en la
0 W W WO O © © I~~~ economia global, sobre todo para los importadores de
Qg g g g g g oaoqog g 2 s 3
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= @ = @ = @ mercados financieros aumentaria.
e Brent Gas europeo

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver
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Mas alla de la evolucion del conflicto en Iran, muchos otros
factores condicionaran la economia global en adelante

Principales determinantes de la dinAmica macroeconémica

.

Estados Unidos =—%=

estimulos fiscales.

tipos de la Fed.
potencialmente mas bajos.

apoyo de la IA a la demanda
y a la productividad.

doélar mas débil.

consumo sdélido, liderado por
las rentas mas altas.

aranceles seguiran vigentes.

elevada incertidumbre sobre
la politica econdémica interna.

Eurozona “

— impulso fiscal, sobre todo
por el gasto en defensa.

tipos de interés estables.

exposicion a unos precios de
la energia més altos.

euro mas fuerte.
adopcion gradual de la IA.

dificil adaptacién al nuevo
orden global.

China “

— desequilibrio entre ofertay
demanda.

exportaciones fuertes, pero

con probable desaceleracion.

yuan aun débil.
sobrecapacidad productiva.
campana “anti-involucion”.

estimulo econdmico
moderado.

confianza contenida.

crisis inmobiliaria.
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El crec1m1ent0 global proseguira, apoyado por las politicas
economicas y la IA, si la guerra en Iran no se prolonga

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

2,1

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

B= Estados Unidos Bl Eurozona @ China

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

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Los datos recientes y la expectativa de mayor contribucion de la IA al crecimiento respaldan las

perspectivas de crecimiento, especialmente en EE. UU., y compensan los efectos de un repunte temporal
de los precios de la energia, que pesa mas sobre la eurozona que sobre EE. UU. o China

p. 17



La inflacion seguira elevada en EE. UU., en torno al 2% en
la eurozona y repuntara en China; riesgos al alza

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

2,9 2.6
(0,0pp) ’
2,7 (-0,1pp)
2025 2026(p) 2027(p) 2025 2026(p) 2027(p) 2025 2026(p) 2027(p)

B Estados Unidos Bl Eurozona Bl China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Es probable que los precios de la energia, la resiliencia de la demanda, el traslado a precios de los

aranceles de EE. UU,, la persistencia de la inflacion de los servicios en la eurozona y la campana “anti-
involucion” de China, entre otros factores, sigan presionando la inflacion global

p. 18



Los mayores precios de la energia reducen el margen para
la relajacion monetaria, sobre todo si resultan persistentes

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

3,75 3,25 3,25
(0,0pp) (0,0pp)

2025(p 2026(p 2027(p 2025 2026(p)  2027(p) 2025 2026(p)  2027(p)
¥ Estados Unidos Bl Eurozona El China

(p): prevision.
(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depositos.

Fuente: BBVA Research
Una guerra mas prolongada en Iran elevaria la inflacién y debilitaria la demanda, planteando un dilema

para los bancos centrales, que, no obstante, tendrian mas probabilidades de adoptar un tono mas
restrictivo (especialmente la Fed), dadas las mayores preocupaciones inflacionistas en EE. UU.

p. 19



Balance de riesgos sesgado a la baja y con elementos
disruptivos asociados al nuevo marco de accion de EE. UU.

Riesgos Impactos potenciales

6 Tensiones — Irén: precios de la energia, interrupciones del suministro, tensiones financieras, flujos migratorios.
geopoliticas — Guerra en Ucrania, rivalidad EE. UU.-China, China-Japén, Venezuela.

— mayor demanda, crecimiento del PIB e inflacion por el gasto en |A (corto plazo).
m 1A — mayor productividad y PIB potencial (medio plazo).
' — efectos riqueza sobre el consumo privado impulsados por las acciones de IA.

EE. UU: — errores de politica monetaria: persistencia de la inflacion, recesion.
politicas — erosion de la independencia de la Fed: tipos mas bajos, mayor inflacion, délar més débil, volatilidad
e instituciones — deterioro de los contrapesos institucionales.

Mercados de — elevada deuda publica: crisis soberanas, dominancia fiscal que lleva a mayor inflacion.
deuday crédito — inmobiliario comercial, banca en la sombra, crédito apalancado, exposicion a Oriente Medio.

— mayores costes y menores volimenes de comercio: menor crecimiento global.
— fragmentacién, reconfiguracion de cadenas de suministro.

Oferta laboral — menor oferta laboral por politica migratoria y envejecimiento: presiones sobre salarios e inflacion.
China — desaceleracion estructural del crecimiento, crisis del mercado inmobiliario, deflacién.

Cambio — fendmenos extremos: repunte de precios, interrupciones de la produccion.
climatico — inversion en transicion energética, costes de ajuste.

)
B
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=
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Perspectivas favorables, con desafios estructurales atin
por resolver en un contexto internacional incierto

CRECIMIENTO DEL PIB (PORCENTAJE)

2 3,5«

2024 2025 2026 (p)
V-0,1pp
(p): prevision.

Nota: Revisiones respecto al escenario del Situacién Espafia. Diciembre 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Prevision
A revisada al alza

Prevision sin
cambios

Prevision revisada
' a la baja

2027 (p)
A +0,4pp
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Perspectivas favorables, con desafios estructurales atin
por resolver en un contexto internacional incierto

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

+2,9 -0,1 +2.8 +2,4 +0,1 +0,1 +0,1 -0,2 -0,1 +2,4 +2,0 +0,2 +0,1 +0,1 +2,3

Situacion Espafa
(diciembre 2025)
Datos de actividad
entrantes
Situaciéon Espafia
(marzo 2026)
Situacion Espafia
(diciembre 2025)
Datos de actividad
entrantes

Politica fiscal
Desviaciones de
flujos de turistas
Precios de la
energia
Incertidumbre de
politica econémica
Situacion Espafia
(marzo 2026)
Situacion Espafia
(diciembre 2025)
Politica fiscal
Demanda europea
y politica
monetaria
Precios de la
energia

Situacion Espafia
(Diciembre 2025)

2025 2026 2027

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Una evolucion de la actividad mejor de lo previsto y una politica fiscal que podria ser mas expansiva de lo

esperado, compensan, de momento, el encarecimiento de la energia y la mayor incertidumbre

p. 23



Un contexto de crecimiento todavia elevado

El PIB podria aumentar entre un 0,6 y un 0,7 % trimestral en el 1T26, mas de lo previsto hace
tres meses

La actividad y el empleo sorprendieron al alza

en el 4T25: el PIB subio6 un 0,8 % trimestral (t/t),
lo que situd el avance de 2025 en el 2,8 %.

El crecimiento sigue apoyandose en la
demanda interna. Las exportaciones ganaron
algo de traccion en el 4T25, pero fueron

compensadas por el fuerte repunte de las
importaciones.

Los datos mas recientes apuntan a una
moderacién del pulso de la actividad y el
empleo en el 1T26. Con todo, nuestra prevision
en tiempo real (0,7 % t/t) adn supera a la
publicada en el escenario de diciembre de 2025,
aunque el sesgo es a la baja.

PIB
(VARIACION TRIMESTRAL EN PORCENTAJE)

\/\-A

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

e==[scenario anterior (Diciembre-25)

Datos observados y prevision
en tiempo real para 1T26

Fuente: BBVA Research a partir de INE

jun-25

sep-25

dic-25

mar-26
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Un contexto de crecimiento todavia elevado
Las inundaciones introducen un sesgo temporal a la baja sobre el crecimiento en el 1T26

GASTO PRESENCIAL CON TARJETAS (DE ENTIDADES ESPANOLAS Y EXTRANJERAS) REALIZADO EN LAS
PROVINCIAS AFECTADAS Y EN EL RESTO DE ESPANA* (MEDIA MOVIL 7 DIAS, VARIACION INTERANUAL)

CON TARJETAS BBVA Y DE ENTIDADES NACIONALES CON TARJETAS DE ENTIDADES EXTRANJERAS

| S~ /o
WM /\\VN“"’““

Accidente Adamuz = Inundaciones
Reapertura linea AVE

Accidente Adamuz Inundaciones

Reapertura linea AVE

VOLVOOVVVVVVLVLVLVLLL VOOOO0 000000 LOOOOVVLLVVLLOVLOLOLLLVLOOOO0D000000

COOO00OCCCCCCCCCCCCCCCOO000000 00D UUUUUCEE555555555555&&&&&&&&&&&
HONG- PLPVOL OV VO DO QI 5 AT o T AN — | GO OOt OO AT Doh =IO~ D T NO M-
= Provincias afectadas Resto de Espafia = Provincias afectadas Resto de Espafia

*Provincias afectadas: Céadiz, Cérdoba, Granada, Huelva, Malaga y Sevilla.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA

Las compras realizadas con tarjetas, tanto espanolas como extranjeras, cayo de forma relevante en las

provincias andaluzas afectadas por las lluvias intensas y las inundaciones. El impacto fue temporaly
el gasto repunto en los dias posteriores
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Las tensiones geopoliticas podria reducir el crecimiento
El impacto negativo en 2026 sobre la actividad y la inflacion revertira en 2027

IMPACTO DEL ENCARECIMIENTO ENERGETICO
TRAS EL CONFLICTO ENTRE EE. UU., ISRAEL E
IRAN (PP DE LA TASA DE VARIACION ANUAL)

— El conflicto en Oriente Medio impactara, sobre todo,
a través del encarecimiento del petréleo y el gas,
con mayor efecto en inflacion que en crecimiento.

— Aproximadamente el 30 % del crudo y 20 % del gas
mundial pasan por la zona de la contienda (estrecho
de Ormuz). Estas disrupciones elevan los costes del
transporte, las primas de riesgo y afladen

volatilidad financiera. .
— Elimpacto estara condicionado a la duracion del
conflicto. Si es breve, el shock seria transitorio; si se I

prolonga, afectaria no solo a los precios energéticos,
sino también a las cadenas de produccion, a la

confianzay las condiciones financieras globales.

- -, , : ] 2026 (p) 2027 (p)
— En Espainia, la repercusion sera contenida: restaria

0,2 pp al PIB en 2026 y sumaria 0,3 pp a la inflacion; m Crecimiento = Inflacién
el efecto seria mayor en un escenario adverso.

(p): prevision.

Nota: resultados obtenidos a partir de un modelo BSVAR identificado con ceros y signos que

incluye el mercado del petréleo, gas y electricidad.

Fuente: BBVA Research a partir de INE. s
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Las tensiones geopoliticas podria reducir el crecimiento

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

EXPORTACIONES A EE. UU.
(PRECIOS CORRIENTES, VARIACION INTERANUAL %, ORDENADOS DE MAYOR A MENOR CAIDA EN ABR-DIC)

CNT (2,8) ® -133 ESP (4,7) ® 26

GAL (2,6) ® 47 CLM (3,3) ® 35

EXT (1.7) Pry CAT (4,3) ® 1172

RIO (4,9) ® 52 MAD (4.,4) ® 16,0
ARA (1,4) ® 267

AND (7,8) ® -1272 AST(4) 206 ®

MUR (4,4) ® 88 NAV (3,6) 23 @

PVA (6,4) » 95 CYL (3,1) ) 19,8

VAL (7.7) ® 46 BAL (0,8) 39@

@®@ene-mar25 abr-dic25

Entre paréntesis, la participacion de EE. UU. en las exportaciones de 2024 (%).
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
El consumo de no residentes muestra resiliencia y podria verse favorecido por las tensiones

geopoliticas

— Laevolucion reciente del gasto por parte de
extranjeros en Espafia ha sido mas favorable de lo
esperado, incluso sufriendo una climatologia adversa y
problemas en el transporte.

— El sector turistico contintia mostrando capacidad
para absorber viajeros, en parte como consecuencia
del aumento de la inversion en el sector, de la mejora
de la productividad (por la desestacionalizacién) y de
la inmigracion.

— A esto se aflade ahora el conflicto militar en Oriente
Medio, que podria desincentivar los viajes a los
paises afectados, pero también a zonas turisticas
cercanas, como las situadas en el este del
Mediterraneo.

— En el pasado, episodios como la Primavera Arabe o
atentados terroristas provocaron redireccionamientos
de viajeros que beneficiaron al turismo en
Espafa.l

1: Véase BBVA Research (2016): ¢ Afectan las tensiones geopoliticas en mercados
competidores al turismo espafiol? BBVA.

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LAS

PERNOCTACIONES DE EXTRANJEROS EN ESPANA
(VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE)

Promedio 2011-2015 2016

Tensiones Geopoliticas ®mOtros factores —Pernoctaciones

Fuente: BBVA Research (2016)
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
La regularizacion podria afectar a 550 000 personas ocupadas de nacionalidad extracomunitaria

— Lapoblacion trabajadora no comunitaria en DIFERENCIA ENTRE OCUPACION EPA Y
situacion irregular, aproximada por la diferencia POBLACION AFILIADA POR NACIONALIDAD*
entre el niUmero de personas ocupadas de (MEDIAS MOVILES ULTIMOS 4 TRIM., MILES DE PERSONAS)

nacionalidad extracomunitaria en la EPA y el de
ocupadas no afiliadas a la Seguridad Social, se ha
duplicado desde 2021 hasta superar las 500 000
personas en 2024.

— Este empleo irregular se concentra en la poblacion
trabajadora de Centro y Sudameérica, y es mayor

entre las mujeres y en sectores intensivos en mano
de obra no UE, como actividades del hogar,

hosteleria, manufacturas y construccion.

~ . g o) =+ L w I~ [+ 0] ()] o — o o) =+
— Catalunay la _Comunldad de Madrld han ganad_o peso S S S S 5 5 5 Y a9 o9 o
en la distribucion de la poblacién ocupada en situacion o e e e e A e e e o
irregular hasta representar la mitad en 2024.
9 P e E + RU No UE Total

*Promedios mensuales de afiliacion diaria (dias habiles).
Fuente: BBVA Research y Fedea. Véase OTMT (2026)
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
La regularizacion podria afectar a 550 000 personas ocupadas de nacionalidad extracomunitaria

— Laregularizacion extraordinaria IMPACTO ESTIMADO DE LA REGULARIZACION EN UN ANO
aumentara la afiliacion a la (DESVIACIONES RESPECTO A LOS NIVELES EN AUSENCIA DEL SHOCK EN PP)
Seguridad Social de poblaciéon
extranjera y podria tener efectos
positivos sobre las horas
trabajadas totales, los precios y el

PIB, aunque no se puede ®
descartar un impacto casi nulo. ] ® ®
— Las consecuencias sobre los o

salarios son algo mas inciertas

y dependeran tanto de la @ Sm Z © o
- o R 0 5.8 e © 3

productividad del empleo creado L cow sS 2 0d

como de la complementariedad Q7o g % ju TS 883

entre la fuerza laboral que se Peog - =§8%

incorpore y la que ya se < B

g 0 2 : : : w
encuentra en situacion regu'ar_ @ Percentil 16 Mediana Percentil 85

Nota: Estimaciones obtenidas por BBVA Research a partir de un BSVAR identificado con restricciones narrativas, de signos
y elasticidades, estimado para el periodo 2000-2019.
Fuente: BBVA Research
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

Las exportaciones de servicios no turisticos tienen espacio para mantener un crecimiento
elevado

EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS POR BRECHA ENTRE ESPANA Y LA UE27* EN EXPORTACIONES
PAIS (PORCENTAJE DEL PIB, PRECIOS CORRIENTES) DE SERVICIOS NO TURISTICOS SEGUN TIPO DE SERVICIO
’ (PUNTOS PORCENTUALES DE PIB, PRECIOS CORRIENTES, 2024)
Dinamarca L
Paises Bajos ° -
Bélgica . Total Espafia T I 6 5
Suecia ® Resto [»] 1,1
UE* °
Polonia ° TIc O 0.4
Portugal ® Uso de propiedad intelectual ¢y 06
Francia ° S _
Alemania ° Servicios financieros [ 08
Espafia I Servicios empresariales (3 1.1
[talia o
Transporte g 1,8
® Promedio 2015-2019 2024 Total UE™ ) I 12,3

* El total de la UE excluye a Irlanda.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Las exportaciones de servicios no turisticos se consolidan como el componente mas dinamico del
sector exterior en Espaiia, aunque su peso en el PIB atn se sitiia 6 puntos por debajo del

promedio de la UE, lo que refleja margen de convergencia. El aumento previsto en 2026-2027
continuara apoyandose en los servicios digitales y de conocimiento
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

La mejora de la renta y una politica monetaria expansiva apoyaran el avance del consumo de

los hogares

DETERMINANTES SELECCIONADOS DEL CONSUMO PRIVADO Y PREVISIONES
(PORCENTAJES, EN TERMINOS REALES, VARIACION PROMEDIO ANUAL, EXCEPTO TIPO DE INTERES HIPOTECARIO)

@ RENTA BRUTA 0 RIQUEZA INMOBILIARIA ® TIPO DE INTERES El CONSUMO
DISPONIBLE "~ (TENDENCIA) HIPOTECARIO (SALDO VIVO) PRIVADO

Promedio 2000-2024

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
El crecimiento dependera cada vez mas de la demanda interna

PIB, DEMANDA INTERNA Y EXTERNA GASTO PRESENCIAL TOTAL CON TARJETA
(VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE Y CONTRIBUCIONES (DE ENTIDADES ESPANOLAS Y EXTRANJ ERAS)
EN PP) (PORCENTAJE Y PP)
o e Grandes
/\ E g superficies
E —
.G g
Lo Gastos vehiculos
(SRt .
< > (incl. Carburante)
o9 ° Salud
£8 Moda o
o No .
e ) .. e Ocio Supermercados
'g % categor%able.Vlajes * L y alimentacién
o 2 Total ¢  Bellezay
L w general bienestar
O e Baresy
2023 2024 2025 2026 (p) 2027 (p) restaurantes
85 90 95 100
Peso tarjetas nacionales sobre el total en 2024
Demanda interna Demanda externa PIB (%)
(p): prevision. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

La mejora de la renta disponible, el aumento de la financiacion y las politicas de
descarbonizacion favoreceran el consumo, especialmente de bienes duraderos

CUOTA DE MERCADO DE LOS TURISMOS

ELECTRIFICADOS
(PORCENTAJE DE LAS MATRICULACIONES DE TURISMOS)

— EIl Plan Auto 2030, presentado a finales de 2025,
pretende impulsar el valor afadido del sector de
automocién y acelerar la electrificacion del parque.

— A diferencia de programas anteriores, tiene una VEHICULO ELECTRICO VEHICULO HIBRIDO
vision integral (oferta, demanda, infraestructuras de ENCHUFABLE
recarga e innovacion), un horizonte a medio plazo y
cifras de inversion publico-privada ambiciosas 42,2
(7 000 millones de euros al afio hasta 2030).

— El programa de bonificaciones a la compra de

. " 24,1
vehiculos electrificados (Auto+) apuesta por una 12 /
gestidn centralizada, lo que reducira las 9’_8 5
desigualdades territoriales y los atrasos en el 6
desembolso de las ayudas. il o

OEeRNRENRS S OEONRENRS SIS

— La dependencia de importaciones, el riesgo de IR RO R IR (I O
8 9 . . . . [ J Iy O I T O T T B O U (@ (U@ (0 @ (U (0 0 0 O

captura del subsidio por el fabricante o el distribuidor, EEEEEEEEEEE EEEEEEEEEEE

el efecto ‘peso muerto’ y las desigualdades en el
acceso, entre otros factores, podn’an limitar el impacto *Estimacién de un sistema de tres ecuaciones no lineales que representan la evolucién de la cuota de mercado

de los turismos eléctricos puros, hibridos enchufables y resto entre el 1T2015 y el 4T2025. IC al 95%.
del Plan Fuente: BBVA Research a partir de ACEA e Ideauto
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
La inversiéon en vivienda se acelerara durante los proximos afios apoyada por los vientos de

cola que impulsaran la demanda

Fondo soberano
Espana Crece

Objetivo: movilizar 23 000

© ) -
millones de euros para vivienda
asequible (recursos publicos
y privados).

Meta: inicial 15 000 viviendas al
afo (inversion publico-privada).

4

Impacto

5y Estimado

Limitaciones

Q

Su éxito dependera de qué tan importante
es la falta de financiacion y capital para la
construccion residencial, el disefio del
instrumento y su atractivo para atraer
capital privado.

La falta de suelo finalista, los largos
plazos de transformacion y la falta de
mano de obra pueden alterar la eficacia
de la medida. Ademas, el ciclo de
construccion puede ser de 7 afios y el
problema es urgente.
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
La inversiéon en vivienda se acelerara durante los proximos afios apoyada por los vientos de

cola que impulsaran la demanda

: > - » INVERSION EN VIVIENDA
— Lainversion en vivienda seguira ganando peso (PORCENTAJE DEL PIB REAL)

A

en el PIB, impulsada por la necesidad de reducir el
fuerte déficit acumulado y por unos fundamentales de
demanda favorables.

— El desequilibrio entre creacién de hogares y
oferta de vivienda nueva podria superar las
700 000 unidades en 2027, manteniendo una
presion estructural sobre el mercado.

— Los precios de la vivienda continuaran creciendo 55

con fuerza (10,2 % en 2026 y 6,8 % en 2027) como
reflejo de este desajuste entre oferta y demanda.

— El encarecimiento incentivara la produccion,
aunque persisten cuellos de botella estructurales
como la escasez de suelo finalista, mano de obra —
limitada y bajos avances en productividad. 2023

(p): prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE

54

2024

5,8

5:5

2025 2026 (p)

6,0

2027 (p)
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El nuevo escenario incorpora una politica fiscal mas
expansiva de lo previsto, al abandonar el supuesto de
cumplimiento estricto de las reglas fiscales europeas. La
ausencia de presupuestos en 2026, tanto en el Estado
como en buena parte de las comunidades autbnomas,
aumenta el riesgo de desviacion.

En este contexto, se prevé un crecimiento del gasto
primario neto promedio anual del 4,6 % durante el
periodo 2025-2031, frente al 3,0 % contemplado en el
Plan de ajuste.

El déficit pablico se situaria en el 2,3 % del PIB en
2026y en el 2,4 % en 2027, empeorando en 0,2 pp y
0,6 pp, respectivamente, las previsiones de hace tres
meses.

Todo lo demas constante, el cumplimiento estricto
de las reglas fiscales exigiria un ajuste adicional del
gasto cercano a 8 800 millones anuales, equivalente
a una correccion estructural promedio de 0,6 pp del PIB
cada afio.

En 2026 y 2027 la expansion continuara
La politica fiscal respaldara el crecimiento de la demanda interna

GASTO PRIMARIO NETO DE MEDIDAS DE
INGRESOS (VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE)

N\

R\.
_

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

= P|2n fiscal y estructural 2025-2028
SE-mar26
SE-dic25

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

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 EXPORTACIONES DE BIENES RELACIONADOS
RELATIVOS AL GASTO EN DEFENSA

CON LA DEFENSA
(SEGUN EL PRESUPUESTO PREVISTO, ACUMULADO EN (PORCENTAJE DEL TOTAL DE EXPORTACIONES
MILLONES DE EUROS) REGIONALES, 2014-2024)

‘ Otra industria de maquinaria

5SS2550B3325352288
II <§a§omﬂimzdmoooé><§
: O o o o > 1 1 1 © © Otros bienes indirectamente relacionados
L I S B S A N T S I N A N A S A S Otros componentes
8§ § § 3 8§ ¢ & 3 £ ¢ 3 Componentes electrénicos y dpticos
L = @ o ° ¢ T g

MmBienes directamente relacionados con defensa

Fuente: BBVA Research a partir de las referencias del Consejo de Ministros i:uente: BBVA Research a partir de Datacomex
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales

Las revisiones al alza en la serie de PIB y de inversion muestran una mayor capacidad de
crecimiento de la economia

PIB, EMPLEO, PRODUCTIVIDAD Y REMUNERACION

— Laexpansion del PIB y del empleo continuda, (2019 = 100)

pero la productividad se estanca. La economia
crece gracias a la capacidad de creacion de empleo,
impulsada por la inmigracion. __M

— Las previsiones indican que tanto el PIB como el /

ndamero de personas ocupadas podrian situarse en -
2027 alrededor de un 15 % por encima de lo \/
observado en 20109.

— Este avance en paralelo implica que el producto

por ocupado no ha aumentado en estos Gltimos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
7 aflos, lo que se refleja en una remuneracién por ® @
asalariado que apenas se incrementa. —P|B
Paoblacién ocupada
— El patrén de crecimiento reproduce dindmicas PIB por persona ocupada
observadas en recuperaciones anteriores, tanto Remuneracion real por asalariado

en los afos previos a la crisis financiera global de
2008 como en el periodo posterior a la crisis O

SOberana de 2012 y 2013 Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales

Las revisiones al alza en la serie de PIB y de inversion muestran una mayor capacidad de
crecimiento de la economia

— Laeconomia habria alcanzado ya el nivel de DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL PIB
actividad que se hubiese producido de POTENCIAL (%)
mantenerse el crecimiento tendencial desde
2019. Este ultimo parece consistente con
avances en torno al 2 %.

— Alrededor de la mitad del aumento en el producto “
se centra en una contribucién positiva de la """ {
. ., P III"“I"“I"“I““I"“""ll:!'!-lllllllllu--
capacidad de creacion de empleo por el fuerte
aumento que se ha producido en la poblacion en
edad de trabajar como consecuencia de la

g g HP4 =~ N~ WD~ WSO WD~ MWD~ — WM~
Inmigracion. OP~P~P~P~~00 000N ODD AN N OO OO O T T — NN N
OO MOO0O000000000000
Ak ok anh ke bk bk et kb el Y [V [N [V [al Tal [N [al [aVIaN[aN [a [N [a¥]
— Mantener estos niveles dependera de la
capacidad para sostener los motores que han Horas trabajadas NAIRU
explicado este crecimiento hasta ahora. Poblacién edad trabajar Tasa participacidn
PTF . Capital
PIB potencial

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

Para mantener el crecimiento hacia delante es necesario fomentar un entorno favorable para la
inversion en sectores clave

DEFICIT DE VIVIENDA EN ESPANA Y VIVIENDAS QUE SE
PUEDEN CONSTRUIR CON LA CAPACIDAD ELECTRICA
EXISTENTE (NUMERO DE VIVIENDAS)

— EI 88 % de los nodos de la red de
distribucion eléctrica estan saturados.

— Lafalta de electricidad puede ser un
cuello de botella adicional para la

construccion que se afiade a los ya ® Madrid
conocidos. @
o
— Hay provincias donde las viviendas que se o
. . z . > Valencia

pueden construir con la capacidad eléctrica S Alicante °

disponible son insuficientes para hacer frente 5 Murc

al déficit existente. % ° , Tarragona

. . . p A Corufia - Mal
— Es necesario llevar a cabo inversiones o P Tenerfe iae® Fagas Baleares g
9g 7 g - awabria Girona ®
para que el suministro de energia deje de “"oAstuna‘Z- Badajoz
ser un obstaculo tanto para el sector de la 0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000

construcciéon como para el desarrollo

econémico en general. Viviendas que se pueden construir con energia disponible

* Viviendas que se pueden construir considerando que los hogares consumen un 31,5% de la electricidad total disponible
en Espafia (segln Eurostat) y cada hogar se conecta a una potencia de 5 KW.
Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU, MITMA, INE y mapas de demanda de las distribuidoras eléctricas
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
El aumento reciente de la participacion laboral, impulsado por la inmigracion, es ciclico

CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA TASA DE ACTIVIDAD
(VARIACION ACUMULADA EN PORCENTAJE Y PUNTOS PORCENTUALES, DATOS CVEC)

@ DATOS OBSERVADOS O CICLO ] TENDENCIA

99-08 19-20 20-25 99-08 19-20 20-25 99-08 19-20 20-25

m Efecto demografia mEfecto participacion @ Variacion de la tasa de actividad

Efecto participacion: variacion en la tasa de actividad (TA) debida a cambios en la participacion laboral de los diferentes grupos poblacionales, manteniendo constantes sus pesos en la poblacién en edad de trabajar.
Efecto demografia: variacion en la TA debida a cambios en el peso de cada grupo en la poblacién en edad de trabajar, asumiendo que sus TA se mantienen constantes.
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales

El envejecimiento de la poblacion espariola explica la caida del componente estructural de la.
tasa de actividad, parcialmente compensado por la inmigracion y el aumento del nivel educativo

CONTRIBUCIONES A LA VARIACION TENDENCIAL DE LA TASA DE ACTIVIDAD ENTRE 2020 Y 2025
(VARIACION ACUMULADA EN PORCENTAJE Y PUNTOS PORCENTUALES, DATOS CVEC)

Pob. extranjera Pob. espafiola Pob. extranjera Pob. espafiola Resto
entre 25 y 54 afios entre 55 y 64 afios entre 25 y 54 afos entre 25 y 54 afios
con educacion secundaria con educacion superior  con educacion superior con educaciéon secundaria

m Efecto demografia mEfecto participacion @ Variacion de la tasa de actividad

Efecto participacion: variacion en la tasa de actividad (TA) debida a cambios en la participacion laboral de los diferentes grupos poblacionales, manteniendo constantes sus pesos en la poblacién en edad de trabajar.
Efecto demografia: variacion en la TA debida a cambios en el peso de cada grupo en la poblacién en edad de trabajar, asumiendo que sus TA se mantienen constantes.
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
La inmigracion, clave para el incremento del PIB per capita

COMPONENTES DE LA VARIACION MEDIA ANUAL DEL
PIB PER CAPITA* (% Y PP)

CONTRIBUCION DE LA POBLACION EXTRANJERA
A LA VARIACION ANUAL DEL PIB PER CAPITA** (%)

2000-2007 2008-2013 2014-2019 2020-2022 2023-2025

PIBHORA HORA/OCU
ACT/PET PET /POB

OCU /ACT
e PIB/POB

2023-2025
2014-2019

2008-2013

2000-2007
Poblacién de nacionalidad extranjera y distinta productividad
B Poblacion nacida en el extranjero y misma productividad

Poblacion nacida en el extranjero y distinta productividad
B Poblacién de nacionalidad extranjera y doble y misma productividad

* HORAS: horas trabajadas. OCU: poblacion ocupada. ACT: poblacion activa. PET: poblacién en edad de trabajar. POB: poblacion.
** | os rangos dependen de la definicion de poblacién extranjera y poblacion en edad de trabajar y de la estimacion del diferencial de productividad por hora entre la poblacién espafiola y la extranjera.

Fuente: BBVA Research a partir de INE

El PIB per capita ha crecido un 1,8% anual desde 2023, impulsado por la creacion de empleoy el

avance de la tasa de participacion y de la productividad. La poblacion extranjera explica entre
un 12% y un 38% del aumento
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
La politica fiscal irh cambiando de tono durante los proximos meses, volviéndose cada vez

menos expansiva

— El agotamiento de los fondos del Mecanismo de
Recuperacién y Resiliencia (MRR) podria generar
volatilidad en la inversién, con riesgo de retroceso en
la segunda mitad de 2026 por el “efecto precipicio”.

— El impulso asociado a las ayudas por la DANA (se
estima que habria alcanzado en torno a 8 800 millones,
0,5 % del PIB hasta dic-25) se ira diluyendo, tras
haberse concentrado principalmente en el primer
trimestre del afio pasado.

— Lanecesidad de cumplir con las reglas fiscales
reforzara esta moderacion del impulso fiscal,
limitando el margen de apoyo adicional a la actividad,
pese al incremento esperado en el gasto en defensa.

— En funcion de cédmo se desarrolle el conflicto en Iran, el
impulso fiscal adicional podria verse afectado por las
medidas fiscales que se aprueben para paliar sus
efectos.

IMPULSO FISCAL DISCRECIONAL
(% DEL PIB)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
e) () ()

BMRR * mDANA mMedidas energéticas mPlan de defensa

Nota: se asume que se completan todas las inversiones financiadas con las transferencias del MRR
hasta agosto de 2026. (e): estimado. (p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda, PLACSP, CCS y BDNS p. 45



Perspectivas positivas, pero con retos estructurales

La propuesta de reforma del SFA* mejora el punto de partida, reduce desequilibrios, pero
mantiene la incertidumbre sobre la sostenibilidad y equidad del sistema a largo plazo

MEJORAS DEL
MODELO

Es un modelo general para
todas las comunidades
auténomas de

régimen comun (se aleja de
una financiacion singular).

Avanza en la simplificacion,
transparencia y equidad del
sistema.

Mejora en el calculo de la
poblacién ajustada como
variable para aproximar las
necesidades de gasto.

Aumenta la capacidad
tributaria y reduce de la

dependencia de la nivelacion.

(*): Sistema de financiacion autonémica

5

El mantenimiento del statu
quo limita su capacidad
transformadora.

Aumenta la cesion de
impuestos pero no la
capacidad normativa.

La poblacion ajustada
sigue midiendo
necesidades potenciales,
no costes reales.

Supone un trasvase
estructural de recursos
desde el Estado.

HACIA DONDE

AVANZAR

Reducir mecanismos de
ajuste ad hoc que
desvirtian la equidad del
sistema.

Mejorar el célculo de los
ingresos fiscales
normativos.

Apostar por nivelacién
parcial pero elevada y
respetuosa con la
ordinalidad.

Buscar amplio consenso
politico.

ASUNTOS

PENDIENTES

Coémo compensara el
Estado la pérdida de
recursos.

Reestructuracion y
absorcion parcial de
deuda autondmica.

Reforma o
eliminacién progresiva
del FLA.

Mejora institucional y

reglas de revision
futura.

Aumento de la
corresponsabilidad
fiscal.
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3. Marzo 2026

Previsiones




Previsiones

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

3,5

2023 2024 2025 2026 (p) 2027 (p)

INFLACION MEDIA ANUAL
(%)

35
2.8 27

2023 2024 2025 2026 (p) 2027 (p)

(e): estimacion. (p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE

CRECIMIENTO DEL EMPLEO EPA
(%)

3,1

2,6

2023 2024 2025 2026 (p) 2027 (p)

DEFICIT PUBLICO
(% DEL PIB)

2023 2024 2025 (e) 2025 (p) 2026 (p)

3.4 -3,2

TASA DE PARO

(%)
12,2
11,3
.hhhhq.nh“:%S
2023 2024 2025 2026 (p) 2027 (p)

DEUDA PUBLICA
(% DEL PIB)

105,2

1018 1008

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

% ala 2023 2024 2025 2026 (p) 2027 (p)
Gasto en consumo final nacional 2,5 3,0 3,0 2,7 2,3
Consumo privado 1,8 3,1 3,4 2,8 2,2
Consumo publico 4,5 2,9 1,8 2,4 2,7
Formacion bruta de capital fijo 59 3,6 6,3 6,1 5,8
Equipo y maquinaria 2,6 1,9 9,0 4,0 3,7
Construccion 55 4,0 52 6,8 5,0
Vivienda 0,8 2,1 51 6,2 6,9
Demanda interna* 1,6 3,3 3,6 3,3 29
Exportaciones 2,2 3,2 34 2,0 3,6
Exportaciones de bienes -15 0,1 0,7 0,4 3,6
Exportaciones de servicios 11,3 9,8 8,3 4,7 3,6
Servicios no turisticos 6,6 8,1 10,9 4,9 4.4
Consumo final de no residentes en el territorio econémico 19,1 12,4 4,6 4,5 2,5
Importaciones 0,0 2,9 6,3 4,8 5,7
Demanda externa* 0,9 0,2 -0,8 -0,8 -0,6
PIB real pm 2,5 85 2,8 2,4 2,4

(p): prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE
p. 49



Previsiones

% ala 2023 2024 2025 2026 (p) 2027 (p)
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 3,6 2,8 3,1 2,0 1,8
Empleo, EPA 31 2,2 2,6 2,3 2,2
Tasa de paro (% poblacion activa) 12,2 11,3 10,5 9,8 9,3
IPC (media anual) 3,5 2,8 2,7 2,9 2,0
Deflactor del PIB 6,4 3,0 3,0 3,1 2,0
Déficit Publico (% PIB) -3,4 -3,2 -2,4 -2,3 -2,4
Deuda Publica (% PIB) 105,2 101,6 100,8 97,6 96,0
(p): prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE
p. 50



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.

p.51


http://www.bbvaresearch.com/

eeeeee



	Diapositiva 1: Situación España
	Diapositiva 2: Mensajes principales. Global 
	Diapositiva 3: Mensajes principales. España
	Diapositiva 4: Situación Global
	Diapositiva 5: La economía mundial ha mostrado resiliencia, apoyada por el impulso de las políticas económicas y el boom de la IA
	Diapositiva 6: El conflicto en Irán ha elevado los precios de la energía, reforzando la incertidumbre y los riesgos globales
	Diapositiva 7: El impacto de la guerra en los mercados financieros ha sido fuerte, pero acotado, en línea con una guerra breve
	Diapositiva 8: Los aranceles de EE. UU. siguen en niveles altos pese al descenso tras la anulación de los aranceles bajo la IEEPA
	Diapositiva 9: Persiste la incertidumbre por los aranceles, aunque se modera; el comercio global sigue sólido
	Diapositiva 10: La menor inmigración podría estar lastrando el empleo en EE. UU.; sin embargo, los salarios siguen moderándose
	Diapositiva 11: Las políticas económicas están proporcionando un apoyo cíclico significativo a la actividad económica  
	Diapositiva 12: El gasto en IA ha sido uno de los principales motores del crecimiento en EE. UU.
	Diapositiva 13: El crecimiento en 2025 fue mayor de lo esperado y el dinamismo continuó al inicio de 2026
	Diapositiva 14: La inflación, en general, se moderó más de lo previsto antes del reciente repunte de los precios de la energía
	Diapositiva 15: Tensiones en Oriente Medio: pese a la incertidumbre, un conflicto temporal, con impacto limitado, es probable
	Diapositiva 16: Más allá de la evolución del conflicto en Irán, muchos otros factores condicionarán la economía global en adelante
	Diapositiva 17: El crecimiento global proseguirá, apoyado por las políticas económicas y la IA, si la guerra en Irán no se prolonga
	Diapositiva 18: La inflación seguirá elevada en EE. UU., en torno al 2% en la eurozona y repuntará en China; riesgos al alza
	Diapositiva 19: Los mayores precios de la energía reducen el margen para la relajación monetaria, sobre todo si resultan persistentes
	Diapositiva 20: Balance de riesgos sesgado a la baja y con elementos disruptivos asociados al nuevo marco de acción de EE. UU.
	Diapositiva 21: España
	Diapositiva 22: Perspectivas favorables, con desafíos estructurales aún por resolver en un contexto internacional incierto
	Diapositiva 23: Perspectivas favorables, con desafíos estructurales aún por resolver en un contexto internacional incierto
	Diapositiva 24: Un contexto de crecimiento todavía elevado
	Diapositiva 25: Un contexto de crecimiento todavía elevado 
	Diapositiva 26: Las tensiones geopolíticas podría reducir el crecimiento 
	Diapositiva 27: Las tensiones geopolíticas podría reducir el crecimiento
	Diapositiva 28: En 2026 y 2027 la expansión continuará
	Diapositiva 29: En 2026 y 2027 la expansión continuará
	Diapositiva 30: En 2026 y 2027 la expansión continuará
	Diapositiva 31: En 2026 y 2027 la expansión continuará
	Diapositiva 32: En 2026 y 2027 la expansión continuará
	Diapositiva 33: En 2026 y 2027 la expansión continuará
	Diapositiva 34: En 2026 y 2027 la expansión continuará
	Diapositiva 35: En 2026 y 2027 la expansión continuará 
	Diapositiva 36: En 2026 y 2027 la expansión continuará
	Diapositiva 37: En 2026 y 2027 la expansión continuará
	Diapositiva 38: En 2026 y 2027 la expansión continuará
	Diapositiva 39: Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
	Diapositiva 40: Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
	Diapositiva 41: Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
	Diapositiva 42: Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
	Diapositiva 43: Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
	Diapositiva 44: Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
	Diapositiva 45: Perspectivas positivas, pero con retos estructurales 
	Diapositiva 46: Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
	Diapositiva 47: Previsiones
	Diapositiva 48: Previsiones
	Diapositiva 49: Previsiones
	Diapositiva 50: Previsiones
	Diapositiva 51: Aviso legal
	Diapositiva 52

