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Situacion Catalunya



Mensajes principales

Un contexto de crecimiento
todavia elevado

Después de mostrar un
crecimiento del PIB del 2,8% en
2025, se estima que la expansion
del PIB se habria situado en el
0,6% en 1T26, igualando el avance
observado en el conjunto de
Espana.

El crecimiento de la afiliacion en
Catalunya se mantuvo gracias a la
mejora observada en la parte final
del afo, destacando los entornos
de Tarragona y Girona.

Servicios publicos y privados,
continuaron impulsando el avance.

El empleo en la construccion se
acelera aunque todavia a un ritmo
insuficiente. Las exportaciones de
bienes caen a pesar del
moderado crecimiento de la
actividad industrial.

El gasto de los

00
nacionales y de los 8 a

extranjeros continua
aumentando

En el inicio de afo, el gasto
con tarjeta de extranjeros
en TPV de BBVA en
Catalunya rebota en Girona
y Lleida, y las pernoctas
también repuntan. Ademas,
el gasto turistico por parte de
nacionales mantiene un
aumento del 8,0% ala.

Hay una mayor
dependencia de la
demanda interna: los
sectores donde mejor se
mantuvo el consumo son
aquellos que dependen mas
del gasto de los hogares
catalanes.

Las tensiones
geopoliticas podrian
reducir el crecimiento y
aumentar la inflacién

La incertidumbre sobre la
politica comercial en los EE.
UU. incrementa los costes para
los exportadores de bienes.
Catalunya muestra una
exposicion elevada (1,3 % del
PIB, vs. 1,1% en Espana).

Cada aumento de alrededor
del 10% en el precio del crudo
restaria alrededor de 0,2 pp
al PIB de Espaiia en 2026 y
aumentaria la inflacion
promedio en 0,3 pp.

El turismo podria verse
beneficiado en el corto plazo:
episodios como la Primavera
Arabe o atentados provocaron
redireccionamientos de viajeros
que beneficiaron al turismo en
Catalunya

@)

Desaceleracion, pero con
crecimiento del PIB
solido (2026: 2,4% y
2027: 2,5%)

Las exportaciones de
servicios y el turismo moderan
su aportacioén, pero continuaran
aumentando apoyadas por la
inmigracion, la incertidumbre
geopolitica y aumentos en la
productividad por hora.

La menor intensidad en el
uso de energia supone para
Catalunya una ventaja
competitiva frente a
comunidades con una mayor
dependencia industrial.

La inmigracién continuara
sosteniendo la creacion de
empleo (casi 70% del total
desde 2022). La
regularizacion podria afectar
a alrededor de 150 mil
personas en Catalunya.
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Mensajes principales

Mayores salarios
reales en 2025 y tipos
de interés bajos son
un buen punto de
partida para consumo
e inversién en 2026

Los salarios recuperaron
poder adquisitivo y los
pactados en convenio
aumentaron un 3,2% en
Catalunya (3,5% en
Espana), mientras que la
inflacion se situé en 2025
alrededor del 2,4%,
(Espana, 2,6%).

Junto con el descenso
en tipos de interés, esto
deberia impulsar el
consumo y la inversion.

Las viviendas en
ejecucioén en Catalunya
podrian alcanzar las
18.400 en 2026.

La inversién publica
seguira contribuyendo
a la expansioén

Hasta diciembre de 2025,
se han licitado contratos
ligados al NGEU y se han
concedido subvenciones
con ejecucién en
Catalunya equivalentes a
un 2,3% del PIB regional
de 2024 (para el conjunto
de Espafia, el importe
alcanza el 3,6% del PIB).

El aumento en el gasto en
defensa, una de las
partidas que recibira mas
impulso en los proximos
afos, podria tener un
impacto relevante para
Catalunya dada la elevada
facturacion de empresas
expuestas directa o
indirectamente a este
sector.

Persisten cuellos de
botella: turismo,
energia y vivienda
El avance del turismo

puede estar alcanzando
limites de capacidad.

Es necesaria una mayor
inversion para mantener
los costes de
electricidad bajos.

La falta de vivienda
asequible supone un
cuello de botella para el
bienestar de la poblacion
joven y para atraer capital
humano. Desde 2021, en
Catalunya se han creado
200 mil hogares y se han
construido 70.700
viviendas.

Persisten cuellos de
botella: empleo,
finanzas publicas

La escasez de mano de
obra puede limitar el avance
en ciertos sectores.

Los ocupados que no
trabajaron se sitian en el
4,6% en Catalunya, algo por
debajo que en el conjunto de
Espafa.

Son necesarios acuerdos
que garanticen la
sostenibilidad de la deuda
autonodmica a medio plazo.

La propuesta de reforma
de financiacion
autonomica deberia servir
como punto de partida para
un sistema mas simple,
transparente y equitativo.

&)
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Mensajes principales

El PIB tendra una evolucion mejor
que el promedio

2027

m 1 5,6 pp por encima de 2019

Espaiia: 15,6

8% 4
Tasa de paro 6’ o e
media

fE] 2025-2027 1 75 000 =

Se pueden NUEVOS
crear EMPLEOS

Retos hacia delante

Incrementar la productividad m"
2024

-

Productividad por hora 2 ’ 3 pp por encima de 2019

Espana: 1,8

-
2019 PIB per capita 2027

Mas creacion de

1 1 5,9% de la .emplt_ao Y may0£ 1 1 2,9%
S intensidad laboral
para impulsar el

PIB per capita
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Un contexto de crecimiento todavia elevado
El PIB de Catalunya mantendra un crecimiento elevado

3, 7%

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

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

El PIB de Catalunya mantiene un
avance solido, significativamente por
encima del resto de la eurozona y
superior al promedio registrado entre
1995y 2019 (2,2%). Hacia delante se
prevé cierta desaceleracion, pero
factores como la resiliencia del sector
exterior, el aumento de las rentas
salariales, el mantenimiento de un
entorno de tipos de interés bajos, el
empuje de la inversion y de la
construccion, el gasto en defensa en
Espafa y Europa y los fondos
europeos, sostendran el crecimiento,
aunque las tensiones geopoliticas y
la incertidumbre de politica
econdmica y la arancelaria suponen
un riesgo.
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El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 2,8% en 2025
Los servicios, tanto publicos como privados, han sido el motor del empleo en esta expansion

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL EN CATALUNYA: CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
(CRECIMIENTO Y CONTRIBUCIONES ACUMULADOS EN EL PERIODO, % Y PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

Sector publico, comercio, actividades profesionales, y comunicacién y finanzas impulsaron el avance de
la afiliacién en 2025, como lo vienen haciendo desde 2019. Entre 2019 y 2025, el 83% de la afiliacion se

creo en estos cuatro sectores.




El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 2,8% en 2025
La economia crece mas de lo previsto y la inercia positiva se mantiene

- EI PIB crecié el 0,8% t/t en el 4T25 en
Espana. El INE ha revisado al alza la
evolucion de la actividad en los ultimos
afnos, lo que también contribuye a la
mejora de la prevision en 2025 hasta el
2,8%.

- En Catalunya, |la economia muestra una
resistencia a la desaceleracion mayor de
lo anticipado, y en el segundo semestre,
sorprendio al alza, logrando un avance
superior a la media, con unos servicios que
se muestran resilientes.

- El empleo ha ido de menos a mas en
1T26, cuando el PIB de Catalunya podria
haber crecido un 0,6% t/t, como en
Espana.

CRECIMIENTO DE CATALUNYA Y DE ESPANA
(CRECIMIENTO TRIMESTRAL, %,CVEC)

L 4 °
° °
Y : )
“ .o\.. "o
w..
L]
&/
o ™ < < < < Yo (o] (o] (o) ©
AN N Q] AN [\ N Q] AN N Q] Q]
F F F F E F F F E FE F
M ¥ - N O F - N O T -
=@=Catalunya Espana

CVEC: Corregido de variaciones estacionales y de calendario.

Fuente: BBVA Research a partir de INE. 0.7



Un contexto de crecimiento todavia elevado

El empleo en Catalunya sigue creciendo, pero marginalmente por debajo de la media

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL EN LAS AREAS URBANAS

VARIACION MENSUAL PROMEDIO (CVEC, %)

25
0,6
1725 M 10 05
A W)
1T26 0,2

VARIACION INTERANUAL (%)

0:4)

Barcelona*
Tarragona-Reus*
Girona*
Lleida*
Areas no urbanas
Cataluia
Espafa
Barcelona*
Tarragona-Reus*
Girona*
Lleida*
Areas no
urbanas
Cataluia
Esparfia

= 2024 2025 1T26

Barcelona incluye el A.M.B. En Tarragona-Reus, Lleida y Girona se incluyen los municipios que incluye su area urbana definida por el Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana en su Atlas de areas Urbanas
CVEC: Corregido de variaciones estacionales y de calendario

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

El empuje del turismo mantiene la afiliaciéon acelerada en los entornos de Tarragona y Girona, aunque lo
hace con menos fuerza en Barcelona, con su area metropolitana que también pierde impulso (debilidad del

sector industrial).



https://atlasau.mitma.gob.es/#c=home

Un contexto de crecimiento todavia elevado

Continua la fortaleza de los servicios publicos como generadores de empleo, y se mantiene el
dinamismo de las actividades profesionales y comercio

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL EN CATALUNYA: - El empleo ha continuado creciendo

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO fuertemente en Catalunya en 1726, con
(CRECIMIENTO MEDIO TRIMESTRAL, % Y PP) los servicios publicos liderando el
avance.
014 010 006 006 008 025 O 001 0.00 - Los servicios profesionales, seguidos del
’. m - comercio y la hosteleria, siguen siendo los
8 g85g 2 5 fuBs 885 8 pr|n0|pale.s sectores creadores de empleo
555888 §§§§ g 8g 3 ¢ = en este trimestre.
. 2000 2 | 'G5 2 X5 O .
5 <885 T g dERS E YT S - En 1726, estos cuatro sectores explican el
8> Ev = ] 62% del aumento de la afiliacion en la
e region.
1T26 (var|a0|ony c;ontnbumon mgd|a por sector
a crecimiento en el periodo) - Industria y agricultura se mantienen
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones. estancados
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Un contexto de crecimiento todavia elevado

La Generalitat modera el crecimiento del consumo en 2025, pero habra presiones
estructurales al alza en 2026

— En 2025 se observa una desaceleracion del
gasto en consumo final de la Generalitat de
Catalunya, con una contribucion al crecimiento
inferior a la de anos anteriores y ligeramente por
debajo de la media del conjunto de las
comunidades autonomas. En este contexto, el
consumo final del gobierno regional se situaria
en torno al 10,1 % del PIB, frente al 10,8 % del ./.—.\o

promedio autondmico.

GENERALITAT DE CATALUNYA: CONTRIBUCION A LA
VARIACION DEL GASTO EN CONSUMO FINAL
(CVEC. EN TERMINOS REALES, %)

— Tras el fuerte repunte del afo previo, la
moderacion de 2025 se concentro en la

.z . o™ g < wn o™ o) =t [Tp]
remuneracion de asalariados y en las g q § § § g q § § §
transferencias sociales en especie. £ Py £ Py

. = =

— De cara a 2026, y pese a la prorroga S S
presupuestaria, el gasto en consumo Catalunya Total CC. AA.
continuara presionado por compromisos Rem. Asalariados Cons. Intermedios
estructurales, especialmente en materia de ?“:"I& Sociales en especie Produccién

, o g === Tota

personaL asi como en IOS ambItOS de Nota: términos reales calculados con el deflactor del consumo publico nacional.
dependenCia, farmaCia y ConCiertOS SanitariOS, Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.

entre otros. p. 10



Un contexto de crecimiento todavia elevado
El consumo sigue mostrando una elevada fortaleza

GASTO PRESENCIAL NOMINAL TOTAL CON TARJETAS NACIONALES Y EXTRANJERAS EN CATALUNYA
POR SECTORES COICOP (VARIACION INTERANUAL %)
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Gasto presencial con tarjetas en TPV de BBVA y con tarjetas BBVA en cualquier TPV.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El crecimiento del gasto presencial total en Catalunya en TPV de BBVA, o realizado por clientes de BBVA, alcanzo el 12,2%
en 2024 y se modero hasta el 7,6% en 2025. En 1T26, el gasto sigue creciendo un 7,8% interanual, con aumentos de mas del

10% en ocio, gastos en vehiculos, grandes superficies y supermercados, pero pierde impulso en el resto de sectores y cae en
electronica.




Un contexto de crecimiento todavia elevado

El consumo sigue mostrando una elevada fortaleza, tanto entre los nacionales como entre los
extranjeros

GASTO PRESENCIAL CON TARJETAS NACIONALES GASTO PRESENCIAL CON TARJETAS EXTRANJERAS

(VARIACION ANUAL NOMINAL EN PORCENTAJE) (VARIACION ANUAL NOMINAL EN PORCENTAJE)
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Gasto con tarjetas BBVA en cualquier TPV y de otras entidades espafiolas en TPV BBVA

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA
Gasto con tarjetas BBVA en cualquier TPV y de otras entidades espafiolas y extranjeras en TPV
BBVA. En Madrid y en el total se incluye el gasto online en transporte
*en Las CCAA para las que no se observa el punto de 2024, el aumento fue superior al 30% p. 12
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.



Un contexto de crecimiento todavia elevado
Los extranjeros empujan el turismo en 1T26, con rebote de pernoctaciones y de gasto

GASTO PRESENCIAL NOMINAL CON PERNOCTACIONES DE VIAJEROS
TARJETAS EXTRANJERAS EXTRANJEROS
(VARIACION INTERANUAL, %) (VARIACION INTERANUAL, %)
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@ & @ Catalunya (72,4) Espana (66,8)
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Gasto con tarjetas de entidades extranjeras en TPV BBVA. Se incluye el gasto online en (*) Entre paréntesis, el porcentaje de las pernoctaciones de extranjeros en el total de las
transporte ’ pernoctaciones en hoteles en 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Tras aumentar un 22% en 2024, el gasto con tarjetas de extranjeros en TPV de BBVA en Catalunya se desacelero6 en
2025 (+6,5%, como en Espaia). Esta desaceleracion es consistente con el freno en la evolucion de las

pernoctaciones hoteleras (+0,1%). En el arranque de 2026 tanto las pernoctaciones (+7,7% a/a) como el gasto
repuntan y a un ritmo mayor que en el conjunto de Espana.




Un contexto de crecimiento todavia elevado

El turismo nacional muestra una correccion mayor que la del extranjero
GASTO PRESENCIAL DE CLIENTES DE BBVA*

GASTO PRESENCIA& EN CATALUNYA DE RESIDENTES EN CATALUNYA POR PROVINCIA

CLIENTES DE BBVA* RESIDENTES EN OTRA

PROVINCIA SEGUN ORIGEN DE DESTINO DIFERENTE A LA DE RESIDENCIA
(VARIACION INTERANUAL NOMINAL, %)

(VARIACION INTERANUAL NOMINAL, %)
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*/ Gasto presencial con tarjetas emitidas por BBVA realizado fuera de la provincia de residencia habitual
Entre paréntesis, el peso en el gasto total de 2025. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El gasto realizado en Catalunya por clientes de BBVA no residentes aumento un 2,5% en 2025 y se acelera (+3,6% en el
1T26), empujado por los catalanes y madrilenos. El gasto de los catalanes también aumenta, principalmente el

dirigido a otras provincias catalana, a Andalucia y al resto de Espana




Un contexto de crecimiento todavia elevado
El contexto internacional frena la recuperacién, pero la industria se sostiene mejor que en el

resto de Espafa

= En 2025 el IPl aumenté en Catalunya un
1,1% (Espana 1,6%) hasta situarse 2,1 pp
por encima del nivel de 2019 (Espaia, -0,1
Pp).

- Las ramas de bienes de consumo (+9,0
pp) y de equipo (+3,1 pp) son las que
mejor se han recuperado desde 2019.
Aunque en 2025 el avance es moderado: +
16,0% y +1,2%, mientras que la rama mas
dinamica fue la energia (+2,1%).

= En el arranque de 2026, el IPI pierde un
0,2% ala; lastrado por los bienes
intermedios y los de equipo. La correccion
en Espana es de -0,7% a/a.

= Elimpulso al gasto en defensa en Espaia
y Europa puede contribuir, hacia delante, a
mejorar la actividad en la region, dado el
peso que tienen aqui las industrias de
produccion de material de doble uso (civil y
militar).

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
(CVEC, DESVIACION CON RESPECTO A PROMEDIO 2019=100)

INDICE GENERAL COMPONENTES DEL IPI DE CATALUNYA

General General IntermediosB. consumo B. equipo  Energia
Espafia Catalunya (36) (30) (21) (13)

m2024 m2025 ®1T26 (e)

Entre paréntesis el peso de la componente sobre el total. 1T26 estimado con datos hasta febrero

Fuente: BBVA Research a partir de INE. p. 15



Un contexto de crecimiento todavia elevado
El sector exportador apenas crecio en 2025, y en lo que va de aio se observa una fuerte caida.

- Las exportaciones catalanas crecieron
un 0,6% nominal en 2025 (Espana
+0,7%), apoyadas en bienes de equipo y
alimentos.

- Se observa una caida significativa en
las exportaciones en los dos primeros
meses del aho, que se explica por la
continuacion en la reduccion de las ventas
al exterior de semimanufacturas, y en
menor medida, por el sector de los
alimentos.

= Por destino, la disminucion es
generalizada.

EXPORTACIONES DE BIENES DE CATALUNYA
(CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL)

POR SECTOR, % Y PP, POR DESTINO, % Y PP,

NOMINALES NOMINALES
|
- © | - |
2024 2025 Ene-feb26
2024 2025 Ene-feb26 Francia y Alemania (26)
R. Unido (5)
Alimentos (16) EEUU (4)
Bienes de equipo (17) Resto Eurozona (25)
Automoviles (13) Resto UE (21)

Semimanufacturas (35) B Resto del mundo (18)
m Otros (19) Total
Total

Entre paréntesis el peso del sector/destino sobre el total en 2025
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.



Las tensiones geopoliticas podrian reducir el crecimiento

Catalunya podria verse afectada por via directa tanto por las modificaciones de aranceles con
EE.UU. como por la posible reduccion de las pernoctaciones hoteleras de residentes en EE.UU.

EXPORTACIONES DE BIENES A EE. UU.
POR CC.AA. (%, 2025)

PERNOCTACIONES HOTELERAS DE

RESIDENTES EN EE.UU. POR CC.AA. (% DE
LAS PERNOCTACIONES HOTELERAS TOTALES, 2024)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.



Las tensiones geopoliticas podrian 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 ABR25-FEB-26)

CNT (2,8) ® 13,3

ESP (4,7) @ 26
GAL (2,6) @ 47 CAT (4,3) ® 11,2
AND (7,8) ® 122 CLM (3,3) @® 35
EXT (1,7) ® 51 MAD (4,4) ® 16,0
RIO (4,9) ® 52 ARA (1,4) @ 267
MUR (4,4) ® 588 NAV (3,6) 23O
VAL (7.7) ® 46 AST (4)-206 @
CAN (1,3)
PVA (6,4) ® 95
CYL (3,1) @® 1938
BAL (0,8) 39 @
® ene-marz2b abr25-feb26

Entre paréntesis, la participacion de EE. UU. en las exportaciones de 2024 (%).
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex



Las tensiones geopoliticas podrian reducir el crecimiento
El aumento del precio de los combustibles es transitorio en nuestro escenario base, pero podria
acercarse a los 80%/barril este afo

PRECIOS DE LA ENERGIA: PREVISIONES DE IMPACTO DEL ENCARECIMIENTO ENERGETICO
BBVA RESEARCH (BRENT: USD/BARRIL, GAS: TRAS EL CONFLICTO ENTRE EE. UU., ISRAEL E
USD/MMBtu; MEDIAS TRIMESTRALES) IRAN (PP DE LA TASA DE VARIACION ANUAL)

Brent en torno a 85 dodlares en
mar-26, lo que eleva la media

del 1T26 a casi 75 dolares
7N
\' / \\
N s %

[]
VI \“_-u’__ .
8883888 8§ 8§ § §
s 5925 8585 8 5% s 2026 (p) 2027 (p)
e Brent

Gas europeo m Crecimiento Inflacién

(p): prevision. Nota: resultados obtenidos a partir de un modelo BSVAR identificado con ceros y signos
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver gtdzé?éluByg\?lAnﬁzrsc;adr(;hdgl ;’;rt{i‘r"gg',,%és ySleeiiicidad:

Para el conjunto de Espaiia, cada aumento sostenido del 10% en el precio de los combustibles
importados, incluido el gas, podria restar entre una y dos décimas al crecimiento del PIB acumulado

en los préximos dos aiios y ailadir tres décimas a la inflacion.



Las tensiones geopoliticas podrian reducir el crecimiento

La produccion es menos intensiva en energia en Catalunya, lo que puede permitir un menor
impacto del conflicto, aunque no lo esquivara si este se alarga en el tiempo

CONSUMOS ENERGETICOS EN LA INDUSTRIA PESO DE EXPORTACIONES EN EL PIB Y PESO
MANUFACTURERA (EUROS CONSUMIDOS POR CADA DE CARBURANTE Y COMBUSTIBLES EN EL IPC
1000 EUROS DE PIB, 2023)
" N,:\V GfL
£ . PVA ARAg o /4 CAT
E T MUR .CYL
E > = VAL o oNT CLM
S5 :'_- ANDe ASTe ®gio @ .
L o L )
EEH Ext—MAD
[ °
"|I||IIIIII 58 o =i o
I = Q 45 55 65 75
F>FF0Nagd sy J0FAO0O0Zz <
Nz L>x I3 X < r<uzg< < Peso de carburantes y combustibles en el IPC
<ZOE<>OOEMO cw<=0d (2025, tanto por mil)

B Electricidad Gas Resto
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de INE y Datacomex

La disminucion en el coste del transporte supone una mejora significativa en la competitividad del sector

exportador. Asimismo, ayuda a reducir la inflacion e impulsar la recuperacion del poder adquisitivo de la
renta de los hogares, sobre todo en las regiones cuyas familias gastan mas en carburante y combustibles.
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Las tensiones geopoliticas podrian reducir el crecimiento
Medidas para paliar los efectos de guerra en Oriente Medio

Medidas del Gobierno Central Medidas de la Generalitat

Rebajas impositivas asociadas a la venta y produccién de energia: Apoyo econémico (~400 M€)
e  Rebaja del IVA, del 21% al 10%, de la electricidad, el gas y los carburantes. e  Ayudas a empresas, agricultura, pesca y
° Bajada del impuesto especial de la electricidad del 5,11% al 0,5%. transporte
° Suspension temporal del impuesto a la produccion eléctrica. ° Financiacion via ICF / ACCIO
° Eliminacion del impuesto especial a los hidrocarburos.
e  Deduccién del 15% en el IRPF por la adquisicidn de vehiculos electrificados. Medidas fiscales
° Exencién temporal impuesto CO,

Ayudas a colectivos vulnerables:
° Refuerzo del bono social eléctrico y del bono social térmico (hasta dic.-26).

e  Prohibicion de cortar suministros basicos a los hogares vulnerables ° Exencion tasas titulaciones pesca
° Bonificacién del 80 % de los peajes eléctricos en las industrias electrointensivas.
e  Ayuda de 0,20 €/litro de carburante para sectores afectados y ayudas similares
para la compra de fertilizantes.
e  Ampliacion de la linea de créditos ICO-MAPA-SAECA de subvencion de créditos
para el sector agroalimentario y pesquero.

(transporte)

Medidas estructurales para reforzar la soberania energética:
° Deducciones en el IRPF para la instalacion de paneles solares, puntos de carga
y bombas de calor.

e  Ayudas para la climatizacion de edificios y el almacenamiento de energia.
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https://govern.cat/salapremsa/notes-premsa/804909/el-govern-mobilitza-fins-a-400-milions-d-euros-per-fer-front-als-efectes-socials-i-economics-del-conflicte-a-l-orient-mitja?utm_source=chatgpt.com

La expansion continuara, pero a menor ritmo

Desde la pandemia, Catalunya muestra un avance del PIB similar al observado en
Espana

= La economia espanola habria regresado al DIFERENCIAL ENTRE EL NIVEL DE PIB OBSERVADO
nivel de PIB consistente con la tendencia O ESPERADO Y EL TENDENCIAL PREPANDEMIA* (PP)
observada hasta antes de la pandemia.

_ _ CATALUNYA ESPANA
= Aunque el impacto de la pandemia fue algo

mas intenso en Catalunya*, la recuperacién

también ha sido algo mas rapida, apoyada

en los avances del turismo, de los .
servicios y en la inmigracion. - o=

= En 2027, el PIB de Catalunya podria
superar en 4,3 puntos porcentuales el nivel
de actividad que se hubiera logrado
manteniendo el crecimiento tendencial de
antes de la pandemia (4,1 pp por encima en el
caso de Espana).

2020
2021
2022
23
024

2019
2025
2026
2027
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027

o
AN N
=(Observado + previsiones

Tendencia lineal 1995-2019

*El nivel tendencial prepandemia es el que se obtendria como consecuencia de una tendencia lineal calculada

*Segun la Contabilidad Regional, la contraccién del PIB de fue 1 pp mayor que la de con los datos del periodo 1995,'2019
Espafia en 2020 Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La expansion continuara, pero a menor ritmo

Aunque los precios de la electricidad aumentan, siguen por debajo del promedio del resto de la
Eurozona

BRECHA DE PRECIOS MAYORISTAS DE LA PRODUCCION Y DEMANDA DE ELECTRICIDAD
ELECTRICIDAD Y PESO DE LAS RENOVABLES (%, 2024)
(% RESPECTO A LA MEDIANA EUROPEA, IZDA.; %, DCHA.)

E'i

Extremadura ese—
Castilla-La Mancha
Castillay Ledn

Arag(’)n ———————

Regiones
altamente
autosuficien-
tes

GaliCia  ————

Cataluha
Andalucia
C. Valenciana —
Canaras
Region de Murcia i
P. de Asturias s
C.Fde Navarra =
Pais Vasco mmmm
lles Balears =

La Rioja =

® o S S N 9 g 9 T Q C.deMadrid =
S & & & & & & 8§ = < Cantabria «

< o

o >

S :

. o . . % en demanda W% en produccién

I Brecha de precios (%, izquierda) Peso Sol, viento, hidro

Regiones
dependientes

Fuente: BBVA Research a partir de REData. b. 23



La expansion continuara, pero a menor ritmo
El consumo de no residentes podria verse favorecido por las tensiones geopoliticas

— Laevolucion reciente del gasto por parte de CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LAS
extranjeros en Espaiia ha sido mas favorable de lo PERNOCTACIONES DE EXTRANJEROS EN ESPANA
esperado, incluso sufriendo una climatologia adversa y (VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE)

problemas en el transporte.

— El sector turistico continia 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 anade 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
Espaiia.’

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

Promedio 2011-2015 2016

Tensiones Geopoliticas ®mOtros factores —Pernoctaciones
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https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2016/11/Observatorio-Turismo-y-tensiones-geopoliticas_maq.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2016/11/Observatorio-Turismo-y-tensiones-geopoliticas_maq.pdf

La expansion continuara, pero a menor ritmo
El consumo de no residentes podria verse favorecido por las tensiones geopoliticas

- Trasla primavera érabe, todas las CC. AA., excepto CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LAS

Navarra y Extremadura vieron como los PERNOCTACIONES DE EXTRANJEROS
extranjeros se convertian en los grandes (PUNTOS PORCENTUALES)

impulsores del turismo en 2016.

= Enla medida que no solamente se esté afectando al
turismo de playa, sino también al cultural o de otros
tipos, el impacto podria ser positivo en mas regiones.

= En el pasado, episodios como la Primavera Arabe o
atentados terroristas provocaron redireccionamientos
de viajeros que beneficiaron a Espaiia, con un L
impacto diferencial en las CC. AA. Mediterraneas e O " o @
insulares.’ Ahora, Madrid se podria sumar a este

grupo.

(29
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= En Catalunya, las pernoctaciones de extranjeros
pasaron de contribuir con 2,8 pp al aumento de las ®Promedio 2011-15 ©2016 ®Promedio 23-25
pernoctaciones totales en 2011-15 a mas de 5pp en
2016.

1: Ver jAfectan las tensiones geopoliticas en mercados competidores al turismo espafiol?. Fuente: BBVA Research a partir de INE

BBVA Research (2016
(2016) p. 25


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2016/11/Observatorio-Turismo-y-tensiones-geopoliticas_maq.pdf

La expansion continuara, pero a menor ritmo

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 7 I 6 5
Suecia ® Resto [»] 1,1
UE* °
Polonia ° TIc O 0.4
Portugal L4 Uso de propiedad intelectual ¢B 0,6
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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La expansion continuara, pero a menor ritmo

La regularizacion podria afectar a 550.000 personas ocupadas de nacionalidad o
extracomunitaria. Catalunya, con un 28%, concentrara la mayor proporcion de regularizaciones

DIFERENCIA ENTRE OCUPACION EPA Y POBLACION DISTRIBUCION DE LA DIFERENCIA ENTRE
AFILIADA POR NACIONALIDAD EN ESPANA* OCUPACION EPA Y POBLACION AFILIADA DE
(MEDIAS MOVILES ULTIMOS 4 TRIM., MILES DE PERSONAS) NACIONALIDAD NO UE POR CC. AA.* (%)
2012 2018 2024
Cataluia 13 12 28
Comunidad de Madrid 15 11 22
Comunidad Valenciana 20 18 18
Andalucia 14 15 10
Canarias 11 17 5
Murcia 6 6 4
Baleares 4 11 4
Castilla y Ledn 4 2 3
Galicia 2 3 2
Navarra 1 1 1
NW Pais Vasco 2 -1 1
Cantabria 1 1 1
Asturias 1 1 1
o =r [[9] w M~ s 0] ()] o — (o] o =t Extremadur 0 1 1
S o o o o 5 5 8 8 8 8 & CastllerLa Mancha 2 1 0
[ I o B o O N N o A Y Y o I o A o I = Y oV B o La Rioja 1 1 0
Aragén 3 1 0
e E + RU No UE Total Espafia 100 100 100

*Promedios mensuales de afiliacion diaria (dias habiles).
Fuente: BBVA Research y Fedea. Véase OTMT (2026) *Promedios anuales. **Segunda nacionalidad no UE.
Fuente: Elaboracion propia a partir de TGSS (microdatos de la MCVL) e INE (EPA). p. 27


https://laboral.fedea.net/docs/OTMT/2026/16/OTMT-16_presentacion_feb26.pdf?_gl=1*53g9ge*_ga*NzkzNzM1MTM3LjE3NzIwOTM3MjY.*_ga_K71EGLC8JC*czE3NzMwNDg2NDIkbzMkZzEkdDE3NzMwNDg2NTAkajUyJGwwJGgw

La expansion continuara, pero a menor ritmo

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 (%)

-

\__,\

MO O O O 5 5 5 g 0 un u un ©

R O I T e e A e e e e e e e S
O =5 S5 £ 0 =5 5 €8 06 =5 5 € o <0 d<caOkrEES0or dEJd>0KZ
o 3 0 o 3 9 o 3 Q = > < z < < ()]
§ © S § © °© G ® °© & Emo>§§506$§mﬁo§§<5
| NE BBVA (Eje der.

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 poblacion activa aumente en torno a 400.000 personas en Espaiia, tanto en 2026 como en
2027, en linea con lo observado en 2025. Esto permitira crear casi 480.000 puestos de trabajo en promedio

anual durante los proximos dos ainos. Los extranjeros explican un 80% del aumento del empleo en Catalunya.



La expansion continuara, pero a menor ritmo

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 A 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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La expansion continuara, pero a menor ritmo

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

SALARIOS PACTADOS EN CONVENIO E

INFLACION = El empuje de la actividad y las tensiones en el
(VARIACION INTERANUAL, %, DATOS CVEC) mercado laboral se trasladan, finalmente, a
mayores salarios, lo que permite una ganancia de
® PS renta real de las familias y apoyara el consumo,
o0 aunque en algunos casos también puede ser un

reflejo de las presiones en el mercado de vivienda.

= Por otro lado, para comunidades con un alto grado
de internacionalizacion, el aumento de los costes

A0 dE<kEESE puede suponer un riesgo sobre su competitividad.
<<<an<><§<z_|w
OrsuFEroligoco<

® Aumentos de salarios, convenios hasta dic- 25
Inflacion promedio 2025

BAL

J>dJdocx
=z5
>S20%2

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de trabajo.
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La expansion continuara, pero a menor ritmo

El gasto en consumo sigue creciendo, particularmente en bienes, apoyado ademas por las
mejoras de la renta y en las condiciones de financiacion. La descarbonizacion y la politica fiscal
favoreceran especialmente a los bienes duraderos

GASTO PRESENCIAL CON TARJETAS GASTO PRESENCIAL CON TARJETAS
NACIONALES: COMPRAS DE SERVICIOS NACIONALES: COMPRAS DE BIENES
(VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE) (VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE)
°
° . ©
) o [ ] [ ] [ ]
: X ™ - ? °a ° ° s b4 ° ® o0 ¢
° ° o .
v
— | \.\
Eborb >4d==Jd 20020 <00 JdZ - . =
2532353332838 22823% 23558222383 s3288%%

®1S25 2S25 1T26 01S25 2525 1T26

Gasto con tarjetas BBVA en cualquier TPV y de otras entidades espafiolas en TPV BBVA Gasto con tarjetas BBVA en cualquier TPV y de otras entidades espafiolas en TPV BBVA
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA Fuente: BBVA Research a partir de BBVA 31
p.



La expansion continuara, pero a menor ritmo

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

— El Plan Auto 2030, presentado a finales de 2025, ?gﬁgg&",}é\ﬁgeNEs DE AUTOMOVILES

pretende impulsar el valor anadido del sector de
automocion y acelerar la electrificaciéon del parque.

— A diferencia de programas anteriores, tiene una
vision integral (oferta, demanda, infraestructuras de
recarga e innovacion), un horizonte a medio plazo y
niveles de inversion publico-privada ambiciosos
(7 000 millones de euros al afio hasta 2030).

— El programa de bonificaciones a la compra de
vehiculos electrificados (Auto+) apuesta por una
gestion centralizada, lo que reducira las {
desigualdades territoriales y los atrasos en el
desembolso de las ayudas.

— La dependencia de importaciones, el riesgo de NNNANNQQAIIIIIL8Q
- : F = FEEEFEF FEFEFEEFS
captura del subsidio por el fabricante o el distribuidor, TNONT T AON s NeN T NOSQ
el efecto ‘peso muerto’ y las desigualdlad.es en.el e Catalunya Espafia -
acceso, entre otros factores, podrian limitar el impacto
del Plan (p) 1726 es prevision realizada con informacién hasta febrero
. Fuente: BBVA Research a partir de DGT
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La expansion continuara, pero a menor ritmo
La politica monetaria sera moderadamente expansiva

— Enlinea con el escenario presentado por BBVA IMPORTE CONCEDIDO EN CREDITOS
Research hace tres meses, el Banco Central HIPOTECARIOS PARA VIVIENDA
Europeo (BCE) recorto el tipo de interés de (CRECIMIENTO INTERANUAL, PORCENTAJE)

depdsitos hasta el 2% y es posible que abra una
pausa prolongada contingente en el impacto de las
medidas arancelarias y fiscales.

— El numero de hipotecas aumento6 un 24% en 2025
favorecido por los menores costes financieros.

— El importe de los créditos hipotecarios para

vivienda aumenta un 33% en el conjunto de PS v
4 o,

Espainay un 32% en Catalunya. ° o ® oo s olele P °®

_ A I iy . P 0o °
unque se espera que la reduccion de tipos de

interés haya llegado a su fin en este ciclo,

permaneceran en niveles relativamente bajos, lo = S o ?;' 233 g 2% (':5 ﬂzﬂ' % 5('9 E . 5 g

que podria seguir impulsando el crecimiento de las Otz oo<Pqu =

nuevas operaciones de crédito. @2024 2025

(*) Tasa interanual del acumulado enero-noviembre
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La expansion continuara, pero a menor ritmo

El menor dinamismo de la construccion, tanto residencial como no residencial, afecta también al
comportamiento del empleo del sector, menos dinamico en lo ultimos tres afos

AFILIADOS EN LA CONSTRUCCION
(CRECIMIENTO PROMEDIO TRIMESTRAL, CVEC, %)

3T22
4T22
T23

<

N

|_

™
e Catalunya Espana

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.
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La expansion continuara, pero a menor ritmo

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

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.

El agotamiento de los fondos del Mecanismo de
Recuperacion y Resiliencia podria generar
volatilidad en la inversién, con riesgo de retroceso

en la segunda mitad de 2026 por el “efecto precipicio”.

En todo caso, siguen siendo el principal mecanismo
de impulso fiscal.

La necesidad de cumplir con las reglas fiscales
reforzara esta moderacion del impulso fiscal,
limitando el margen de apoyo adicional a la actividad.
Aunque el reciente plan de ayudas puede esquivar en
parte estos efectos.

IMPULSO FISCAL DISCRECIONAL: GASTOS
ASOCIADOS AL MRR (% DEL PIB, 2025)

m Licitaciones Subvenciones

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda, PLACSP, CCS y BDNS
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La expansion continuara, pero a menor ritmo

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

NUMERO DE EMPLEADOS EN EMPRESAS DE
RELATIVOS AL GASTO EN DEFENSA

SECTORES DIRECTAMENTE E INDIRECTAMENTE
(SEGUN EL PRESUPUESTO PREVISTO, ACUMULADO EN LIGADAS A LA DEFENSA* (PROMEDIO 2022-2025, %
MILLONES DE EUROS) SOBRE EL TOTAL)
°
® o
°
® o 0 o
® o 0 0 o
°
e LI
<aoOkFE>2ao<kEsSEQ0O0JdxXJddEZ
= g > <
IIIII $2350%33382x2326a03
- I Sectores de servicios indirectamente relacionados con la defensa
8 ©v w w ow v o w w Qo o Sectores de bienes indirectamente relacionados con la defensa
5 t%- c 5 o0 o B % o o % Defensa tradicional
8§ g 3222388 8% 5 2

® Total

) ) ) - Desagregacion a tres digitos de la CNAE. El numero de empleados se calcula a partir de la
Fuente: BBVA Research a partir de las referencias del Consejo de Ministros informacion disponible por tramos.

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
La creacion de empleo, apoyada en la inmigracion, clave para el incremento del PIB per capita

PIB Y PIB POR HORA EN 2024

= La expansion del PIB y del empleo continua, (2019 = 100)

pero la productividad se estanca. La economia
crece gracias a la capacidad de creacion de empleo,
impulsada por la inmigracion. Dicho efecto es mayor
en las comunidades con mayor peso de los sectores
de servicios.

= Este avance en paralelo implica que el producto °
por hora practicamente no ha aumentado en el °
conjunto de Espana, lo que se refleja en una °
remuneracion por asalariado que apenas se °
incrementa.

= El patrén de crecimiento reproduce dinamicas
observadas en recuperaciones anteriores, tanto
en los afos previos a la crisis financiera global de
2008 como en el periodo posterior a la crisis ®PIB-HORA PIB
soberana de 2012y 2013.
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Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
El crecimiento en el sector turistico puede comenzar a encontrar limites por el lado de la oferta

NUMERO DE PLAZAS HOTELERAS VISADOS DE OBRA NUEVA DE EDIFICIOS
ESTIMADAS (PROMEDIO 2017-2019=100) DESTINADOS A TURISMO, RECREO Y

DEPORTES (EUROS PRESUPUESTADOS,
PROMEDIO 2017-2019=100)

* {
... ~ P g °
o ® i ®
[ .ﬂ o .‘."."
CYwf P °
LdJdEnEDQACEZSHES
<oxro-llzokE>FAQSJd<JkEk- o> D@ IXIIEZXS5IaNZI
E§§m>m5$0<zzo<zid@¥(0m< s> Z & <IC=00
@2024 2025
02024 2025

Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de MITMA

Aunque el namero de plazas hoteleras disponibles se sittia un 5% por encima del de 2019, no ha a avanzado

desde 2024. Los visados de obra nueva apuntan a un moderado incremento en las expectativas hacia
delante.
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales

El precio de la electricidad repunta desde abril, lo que puede afectar la competitividad de las
empresas y el poder adquisitivo de la renta de las familias

AUMENTO DEL PRECIO DE LA ELECTRICIDAD PESO DE CALEFACCION, ALUMBRADO Y

ENTRE 1T25Y 1T26 (DATOS CVEC, %) DISTRIBUCION DE AGUA EN EL IPC EN 2025
(TANTO POR MIL)
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Mayorista Minorista

Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Desde el 1T25, el IPC de la electricidad ha subido un 2,7% (2,8% en la energia total). Aunque el repunte es muy

inferior al del mercado mayorista (175%), de mantenerse en el tiempo podria explicar 0,3 pp de inflacion residual y
podria restar 0,1 pp al crecimiento del PIB en 2025 y Catalunya esta ligeramente mas expuesta.
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
La venta de viviendas se estanca

= Las ventas de viviendas se han acelerado en los
ultimos anos, sobre todo en las CC. AA. y zonas TRANSACCIONES DE VIVIENDA m
Y : (PROMEDIO MENSUAL, CVEC, 2019 =100)
con menor presion de la demanda. Sin embargo,
desde mediados del pasado aino se aprecia una
desaceleracion bastante generalizada.

= En las comunidades con mayor dinamismo
demografico, y donde a la presion de primera
residencia se afiade la demanda para otros usos, oo v -~
como Catalunya, y mas intensamente en sus P
areas metropolitanas, el aumento de las
transacciones es menos vigoroso, principalmente por o® o
dos limitaciones: el elevado esfuerzo de acceso a ®
la vivienda y la oferta reducida en los lugares

necesarios. o —

-} z <
S o O

s

o o q e -

- Estas condiciones terminaran por espolear la o

produccion de vivienda en los puntos mas @2024 ©2025 ©2026*
tensionados, si se facilitan los procesos burocraticos

0 no hay limitaciones legislativas que lo impidan. + Acumulado enero — febrero.
Fuente: BBVA Research a partir de CIEN
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
La mayor actividad constructora no sera suficiente para satisfacer la demanda acumulada

EL 2025* (% RENTA SALARIAL DEL HOGAR DESTINADO
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Alquiler: % de Ia renta salarial destinado al pago del alquiler de una vivienda de 90 m2. Compra: % de
la renta salarial destinado al pago de la primera cuota hipotecaria de un préstamo medio para adquirir
una vivienda media de 94 m2.

*3T25 para el esfuerzo a la compra, ultimo dato del precio de la vivienda. Fuente: BBVA Research a
partir de Idealista, INE, MIVAU y BdE.

Deflactado por el IPC de cada comunidad auténoma.
** Promedio de los tres primeros trimestres de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU e INE.

La escasez de oferta y una tendencia de precios al alza pueden ser un problema para el bienestar de las

personas y la atraccion de capital humano.
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
La mayor actividad constructora no sera suficiente para satisfacer la demanda acumulada

DEFICIT DE VIVIENDAS* ENTRE 2021 Y 2025** DEFICIT DE VIVIENDAS* ENTRE 2021 Y 2025**
(% HOGARES CREADOS) (% HOGARES CREADOQOS)

89,6
74,4
68,2
||||||| ] I I
S0Z2zcu0%a%

LE—IZ}—_l

§>QO(D<EQ

Barcelona Girona Lleida Tarragona
*Diferencia entre hogares creados y nimero de viviendas terminadas. *Diferencia entre hogares creados y nimero de viviendas terminadas.
** Estimacion de creacion de hogares: para el 4T25 se considera el crecimiento promedio en los dos ** Estimacion de creacion de hogares: para el 4T25 se considera el crecimiento promedio en los dos
ejercicios previos. ejercicios previos.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y MIVAU. Fuente: BBVA Research a partir de INE y MIVAU.

El desequilibrio entre oferta y demanda de vivienda en Catalunya supera la media espaiiola en

términos agregados. El déficit alcanza las 130.000 viviendas en el conjunto de Catalunya y es mayor en
la provincia de Barcelona donde llega casi a las 77.000 viviendas.
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
Los sectores intensivos en el uso de financiaciéon se veran beneficiados por los menores tipos

VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA VISADOS DE VIVIENDAS Y VIVIENDAS EN
(MISMO PERIODO DE 2019 = 100) EJECUCION EN CATALUNYA
(NUMERO DE VIVIENDAS)
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2025 o
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5 2026 (P)
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. g
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o , @
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2
0
2021 2022 2023 2024 2025 1726 0 4.000 8.000 12.000  16.000  20.000

®Catalunya Espafia Visados de vivienda nueva (T-1)

puentedabiiieseaichlalpantiqeell e Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU.

Los visados de vivienda cayeron en 2025 (-6,6 % a/a frente a un avance del 8,8% de media en Espaiia),
tras el incremento de 2024. Los datos de los dos primeros meses del 1T26 apuntan hacia un crecimiento

trimestral de los visados, con un mejor inicio de afno que en 2025. Con todo, no se espera un gran
incremento de las viviendas terminadas en los préximos anos.
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
La mayor actividad constructora no sera suficiente para satisfacer la demanda acumulada

VENTA DE VIVIENDAS POR SEGMENTOS VENTA DE VIVIENDAS
EN CATALUNYA (2019 = 100) (CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)
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@Principal Secundaria Extranjeros 92024 ©2025 ©2026*

Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU.
* Acumulado enero — febrero.
Fuente: BBVA Research a partir de CIEN

Impulsadas por los demandantes de primera residencia y por las compras de extranjeros, las

transacciones de vivienda crecieron en Catalunya un 8,6% en 2025, por encima de la media de Espaiia
(5% de la media nacional). Pero como en casi toda Espana, las ventas se desaceleran.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
Las politicas implementadas podrian estar reduciendo la oferta en el mercado del alquiler

Varios cambios legales han propiciado que el
numero de nuevos contratos de alquiler haya
descendido en los ultimos ainos.

— EIRDL 7/2019, por el que la duracién
minima de los contratos pasabade 3 a5
anos.

— El control de precios de alquileres. Primero
impuesto por la Generalitat (a finales de
2020), que anul6 parcialmente el TC, y
restablecido en 2024 con la Ley de Vivienda.

La mayor duracion de los contratos deberia
suponer una reduccién de los contratos en torno
al 40%, mas o menos la caida actual. Por ello,
sera clave la evolucion futura.

No esta claro qué tanto del descenso se debe a la
incertidumbre y cuanto a una tendencia
estructural.

NUMERO DE CONTRATOS DE ALQUILER
(2019 = 100)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
e Barcelona Girona Lleida
Tarragona Catalunya

Fuente: BBVA Research a partir de GenCat.cat
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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

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

La falta de electricidad puede ser un
cuello de botella adicional para la
construccion que se afiade a los ya
conocidos.

Hay provincias donde las viviendas que se
pueden construir con la capacidad eléctrica
disponible son insuficientes para hacer frente
al déficit existente.

Es necesario llevar a cabo inversiones
para que el suministro de energia deje de
ser un obstaculo tanto para el sector de la
construccion como para el desarrollo
economico en general.

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

® .
Madrid
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] Murcia
e L4 Tarragona

A Coruna . L d .
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' L4 eeo Sevila @ ® Baleares °
° G@ntabria Girona °
t ‘ g ® Badajoz
® Asturias
0 20.000 40.000 60.000 80.000 100.000 120.000

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 Espafa (segun Eurostat) y cada hogar se conecta a una potencia de 5 KW.
** Barcelona cuenta con un déficit de 77.000 y capacidad eléctrica disponible para levantar unas 890.000. Tiene mas
capacidad porque es un gran nodo urbano e industrial histéricamente muy desarrollado. Ha requerido mas infraestructura
eléctrica y tiene una red mas desarrollada que la media (mas subestaciones y mas red). Ademas, esta proxima a la
generacion (nucleares de Asco y Vandellos y renovables). La conexion con Francia también refuerza la red de transporte.
Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU, MITMA, INE y mapas de demanda de las distribuidoras eléctricas 46
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
La mayor actividad constructora no sera suficiente para satisfacer la demanda acumulada

MEDIDAS PARA INCREMENTAR LA OFERTA MEDIDAS QUE INTENSIFICAN LA DEMANDA

e Movilizacién y control del parque existente (desde

Catalunya busca hacer el acceso mas barato y seguro
2025: DL 172025 y Ley 11/2025)

o Regulacion del alquiler de temporada y
habitaciones
o Refuerzo de la inspeccion

e Presion sobre grandes tenedores (desde mar-24
con nuevos refuerzos en ene-25 y ene-26)
o Mas obligaciones de alquiler
o Reduccion del umbral (25 viviendas en zonas
tensionadas)
o Impulso del parque publico (continuidad)

El Govern cuenta con un modelo mas centrado en
intervenir el mercado para abaratar el acceso que en

e Control de precios del alquiler (Ley de Vivienda de 2024)

o Definicion de zonas tensionadas
o Indice obligatorio de referencia
o Limites a las subidas

Extensién del control (desde enero de 2025)
o Alos contratos temporales y habitaciones

Refuerzo regulatorio (desde enero de 2026)
o Mayor supervision publica

Las nuevas lineas de la politica de vivienda en la region

parecen apostar por incrementar la densidad edificatoria, tal y
como desvela el Pla Director Urbanistic Metropolita, a cargo
del Area Metropolitana de Barcelona y que esta pendiente de
su aprobacion definitiva, que dada su complejidad esta
prevista para 2027-2028.

tratar de aumentar rapidamente la oferta

Los controles de precios podrian reducir la inversion y, en
el futuro, suponer una reduccion de la oferta. Como : ;
consecuencia, se podrian excluir a nuevos demandantes. L



Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
Hay una falta de mano de obra a pesar de la inmigracién

Persisten los problemas de oferta en la industria,
algunos servicios y la construccion.

Conforme se ha reducido la tasa de paro, a las
empresas les cuesta cada vez mas encontrar
trabajadores con una formacién en linea con lo
que necesitan.

A la falta de capital humano en algunos
sectores, en particular en la construccion, se le
une un problema de relevo generacional a corto
y medio plazo.

Otros problemas (especializacion, accesibilidad a
la vivienda,...) pueden estar afectando también.

CURVA DE BEVERIDGE
(TASA DE PARO Y VACANTES POR 1.000 ACTIVOS)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
La inmigracion puede frenarse hacia delante

SALDO MIGRATORIO POBLACION POBLACION EN EDAD DE
(INTERIOR + EXTERNO, % (VARIACION INTERANUAL, %) TRABAJAR
POBLACION) (VARIACION INTERANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Las proyecciones demograficas mas recientes sugieren que la moderacion de los flujos migratorios ralentizara
el crecimiento demografico, sobre todo de la poblacion en edad de trabajar. Catalunya muestra un

comportamiento mas dinamico que la media nacional, pero también aqui se podria observar una desaceleracion
que genere algunos cuellos de botella en el mercado laboral.
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales

El numero de personas ocupadas que no trabajan se incrementa de un modo similar al del
conjunto de Espafa, aunque se mantiene ligeramente por debajo

OCUPADOS QUE NO TRABAJARON EN LA SEMANA DE REFERENCIA
(EXCLUYENDO VACACIONES O DIAS DE PERMISO, % TOTAL DE OCUPADOS)
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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

CATALUNYA: COMPONENTES DE LA VARIACION MEDIA CATALUNYA: CONTRIBUCION DE LA POBLACION
ANUAL DEL PIB PER CAPITA* (% Y PP) EXTRANJERA A LA VARIACION ANUAL DEL PIB PER
CAPITA* (PP, RANGOS MAXIMO Y MINIMO)
2023-2024 I 45,2%
- . [ — I
2014-2019 [ ] 41,0%
2008-2013 I 54, 0%
2000-2007 2008-2013 2014-2019 2020-2022 2023-2024 2000-2007 IS 34,0%

BPIB/HORA mHORA/OCU mOCU /ACT mACT /PET = PET /POB @ PIB/POB

* HORAS: horas trabajadas. OCU: poblacion ocupada. ACT: poblacion activa. PET: poblacion en edad de trabajar. POB: poblacién.. En esta descomposicion se considera espafioles a los poseedores de doble
nacionalidad y se considera PET a la poblacién entre 16 y 64 afos

** Los rangos dependen de la definicion de poblacion 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 crecio un 1,8% anual entre 2023 y 2024, impulsado por la productividad por hora, la
mayor participacion en el mercado laboral y el componente demografico. La poblacion extranjera y de

doble nacionalidad explica en este bienio hasta un 45% de este aumento si se asume que su productividad
no difiere de la de los espaiioles.
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales

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

MEJORASDEL [

MODELO

Es un modelo general para
todas las comunidades
auténomas de

régimen comun (se aleja de una

financiacién 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

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
desvirtuan la equidad del
sistema.

Mejorar el calculo de los
ingresos fiscales
normativos.

Apostar por nivelacion
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 autonémica.

Reforma o
eliminacion progresiva
del FLA.

Mejora institucional y
reglas de revision
futura.

Aumento de la
corresponsabilidad
fiscal.
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Hacia delante se observara una moderada desaceleracion
La politica fiscal ira cambiando de tono durante los proximos meses, volvieéndose cada vez

Menos expansiva

- Ala espera del recientemente anunciado
fondo “Espaia Crece”, que pretende lograr
un nuevo impulso a la inversién publica
continuando los efectos de los fondos NGEU,
las comunidades autbnomas enfrentan el
escenario de consolidacion fiscal con margenes
de actuacion muy diferenciados.

= En ausencia de cambios en el modelo de
financiacion autonémica, Catalunya, las
comunidades del Mediterraneo y Castilla-La
Mancha parten con un menor margen de politica
fiscal.

DEFI’CIT Y DEUDA DE LAS COMUNIDADES
AUTONOMAS (4725, % DEL PIB REGIONAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia e INE
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Hacia delante se observara una moderada desaceleracion
El déficit de la Generalitat se mantiene estable en 2026 por el menor dinamismo de los ingresos

— Durante 2025, los ingresos de Catalunya perdieron

dinamismo, afectados por una menor aportacion de GENERALITAT DE CATALUNYA: INGRESOS’.

. GASTO Y SALDO NO FINANCIERO (SUMA MOVIL
los recursos procedentes del sistema de 12 MESES. % DEL PIB REGIONAL
financiacion*, que se habria visto compensada por el - 70 )

buen desempeio de los impuestos propios.

A
— Por su parte, la Generalitat mantuvo contenido el

crecimiento del gasto, especialmente en el gasto de W
capital y en las prestaciones sociales.

— Como resultado, el déficit de la Generalitat de
Catalunya se habria mantenido en el 0,5 % del PIB
regional, en linea con el registrado el afio anterior.

— De cara a 2026, la prérroga presupuestaria no
anticipa cambios en la orientacién de la politica

- - - N NN OO ®M ST T TN 0NN ©
fiscal. En este contexto, y en ausencia de cambios en la I AL 2T LT ERLTLL
dinamica del gasto, la correccién del déficit podria ser 2082082023208 3208
limitada. o .

Saldo no financiero (dcha) esingresos (1zq) Gastos (izq)

* Catalunya recibié 2.724 millones de euros en 2025 por la liquidacion del modelo de Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.

financiacion, frente a los 4.324 millones recibidos en 2024.
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Hacia delante se observara una moderada desaceleracion
Cambios fiscales moderados y medidas de apoyo en un contexto de ajuste presupuestario

Medidas tributarias de 2025

Ley de acomparnamiento al proyecto de Ley de Presupuestos para
e Rebaja de 1 punto primer tramo (10,5% — 9,5%) 2026, pendientes de aprobar por el Parlamento.

Aumento de beneficios fiscales jovenes (hasta 35 afios) e Reforma del canon del agua: actualizacion del sistema de
e  Aumento de deducciones alquiler, vulnerabilidad, célculo para usos diversos.
cooperativas, acogimiento

e Eliminacion de 22 tasas: simplificacion administrativa y

ITP/AJD reduccion de burocracia.
° Subida tipos para inmuebles de alto valor. o ° Revisién de tasas existentes: actualizacion de importes y
e  20% para grandes tenedores / compra edificios completos nuevas bonificaciones.
Impuesto sobre estancias turisticas e Nuevas tasas: creacion de tres tasas vinculadas a
° Destinar un 25 % de su recaudacion a politicas de vivienda servicios especializados.
e  Recargo municipal (hasta 4€/persona; en Barcelona hasta e Impuestos medioambientales: ajustes técnicos en
8€) emisiones de CO2 e instalaciones.
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Previsiones




Previsiones de PIB y mercado laboral de Catalunya*

Va ri aCié n 2025 2026 2027
acumulada PIB 2,8 2.4 2,5
del empleo
Crecimiento
2025-2027 del empleo 2,3 2,3 21
(EPA)

175.000 R s

activa)

*Porcentaje, medias anuales.
Fuente: BBVA Research. p. 57



Hacia delante se observara una moderada desaceleracion
Un menor crecimiento esperado de los ingresos aumenta la presion para avanzar en la
consolidacion fiscal

. GENERALITAT DE CATALUNYA: VARIACION DE LOS
— Entre 2019 y 2025, la Generalitat de ha mostrado un INGRESOS Y GASTOS ENTRE 2019 Y 2025 (PUNTOS

crecimiento dg los ingresl,os por encima de la media PORCENTUALES DEL PIB REGIONAL)
de las comunidades autonomas, explicado en gran

medida por la evolucién favorable de los recursos del Ingresos Gastos
sistema de financiacion.

— En paralelo, el crecimiento del gasto se ha ajustado a ° °
esta dinamica de ingresos. En su composicion,
destacan la aportacion de la remuneracion de °
asalariados, de los consumos intermedios y, en
menor medida, las transferencias de capital.

— De cara a los proximos afos, si los ingresos pierden
dinamismo, sera necesario reforzar las politicas de
contencion del gasto para avanzar en la
consolidacion fiscal y reducir el elevado nivel de Catalunya CC. AA. Catalunya CC. AA.
deuda, que alcanzo el 28,2 % del PIB en 2025.

Resto Impuestos Resto FBC

Transf.corr.entre AAPP Intereses
Sistema financiacion @ Total Cl Rem Asal
b = Total

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE. p. 58



En 2024 todas las CC. AA. superaron el nivel de PIB precrisis

La fortaleza de los servicios, tanto turisticos como el resto, permiten a Catalunya superar el
avance promedio del conjunto de Espana en esta década...

RECUPERACION DEL PIB REAL POR CC. AA.

(2019=100)
I
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Fuente: BBVA Research a partir de INE. p. 59



En 2024 todas las CC. AA. superaron el nivel de PIB precrisis
..pero el dinamismo demografico impide un avance diferencial en PIB per capita

PIB PER CAPITA EN 2019 Y CAMBIO
EN 2019-2027 (% Y EUROS)

RECUPERACION DEL PIB PER CAPITA POR
CC. AA. (2019=100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién 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 inversiéon ("MiFID II").

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

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

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdmico 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 ningun contrato, compromiso o decisiéon de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon 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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Un contexto de crecimiento todavia elevado
El gasto turistico habria mostrado debilidad durante la Semana Santa

GASTO TURISTICO PRESENCIAL CON TARJETA REALIZADO EN SEMANA SANTA POR ESPANOLES Y
EXTRANJEROS SEGUN

VARIACION INTERANUAL NOMINAL (%) CONTRIBUCIONES POR ORIGEN A LA VARIACION
INTERANUAL DE LA SEMANA SANTA 2026 (PP)
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*Gasto con tarjeta realizado por clientes BBVA fuera de su provincia habitual de residencia (Incluye retiradas de efectivo. No incluye el gasto realizado por espafioles en el extranjero) mas gasto
presencial con tarjetas extranjeras en TPV BBVA. Se afiade el gasto no presencial con tarjetas extranjeras en transporte realizado en Madrid. Gasto en llles Balears en 2025 fuera de escala (72%)
Fechas Semana Santa: 2024: 23-mar/31-mar, 2025: 12/20-abr 2026: 28 mar-6 abr

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA

Algunas regiones del norte y del centro lideraron el gasto turistico en Semana Santa, mientras que las islas se

quedaron en la cola. El gasto nacional explico el dinamismo en la mayoria de las regiones. Pero un tiempo mas

invernal y las dificultades del contexto geopolitico podrian explicar el freno coyuntural en Baleares y Canarias.
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