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Espana mantiene un
crecimiento solidoenun - °
entorno externo mas adverso

2025 2026 (p) 2027 (p)

( N\ )

(v!:!c%n 2’60/0 2’60/0 2’1 o/o

promedio anual)

L /U J J

(" N N N\
R 27% || 3, 7% | 3,2%

_ J Y-0lpp ) ( y,

de paro 10,5% | 9,9% | 9,5%

(porcentaje de la
poblacién activa)

_ J L J J

Previsién revisadaalalza 'V Previsién revisada a la baja

(p): Previsiones.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Energia, inflacion y tipos
de interés son el principal
freno a corto plazo

Las tensiones en Oriente Medio mantienen elevados los precios de la
energia y afectan a las cadenas globales, restando crecimiento y
elevando la inflacion.

Petrdleo ,O}' Gas

Entorno a

90 $ / barril a Su precio aumenta

mas de un 50 %

finales de 2026. &S P —, N en 2026.

Afecta también a
materiales, petroquimicos,
fertilizantes y transportes.

IMPACTO ESTIMADO DEL SHOCK DE OFERTA * DURANTE EL BIENIO
2026-2027 (PUNTOS PORCENTUALES DE LA TASA DE VARIACION ANUAL)

+0,8 pp / -0,4 pp /
+0,9 pp Q -0,5 pp

Inflacion ) Crecimiento PIB

* Incluye el encarecimiento energético, cuellos de botella en las cadenas de valor y presién en los precios de los fertilizantes.
Fuente: BBVA Research.
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Endurecimiento de la politica
monetaria a corto plazo
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TIPO DE INTERES
(DFR * A FIN DE PERIODO)

EURIBOR 12 MESES
(A FIN DE PERIODO)

325 3,00

200 2,75 2,7..__5..

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

(p): prevision.
* DFR: tipo de interés de la facilidad de depdsito.
Fuente: BBVA Research a partir de BCE.

Consumo, empleo :
y servicios continuan ﬂﬂ W
sosteniendo lademanda ©[j

/CRECIMIENTO DEL CONSUMO \ El consumo resiste
PRIVADO (% PROMEDIO ANUAL)

Renta, empleo y riqueza
sostienen el gasto,
aungue inflaciony tipos
iran restando impulso.

Promedio 2000-2025
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Empleo /EMPLEO EPA (PROMEDIO ANUAL.

. . .z VARIACION EN MILES DE PERSONAS)
La inmigracién y una

mayor participacion
siguen ampliando la oferta

528,6
laboral. I I 464.3
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/CONSUMO DE NO RESIDENTES EN EL Servicios
TERRITORIO NACIONAL (PROMEDIO

ANUAL. VARIACION EN PORCENTAJE) Elturismoyy las N
exportaciones de servicios

no turisticos seguiran
4,3 siendo motores
del crecimiento.

T

. §

/z::.-;_. . $
e

-

2025 2026 (p) 2027 (p)

o T

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

La inversion en vivienda puede mejorar, pero el aumento en los tipos
de interés y la finalizacion de los fondos NGEU afectarana la
adquisicion de maquinaria y equipo y a la construccion no residencial.

Maquinaria y equipo

. Comportamiento
-EI relativamente solido y se
sitUa por encima de los

niveles de 2019.
2025 2026(p) 2027(p)

Vivienda

Mantiene su potencial de
crecimiento, apoyada por
la creacion de hogares y

el aumento del precio de
la vivienda. 2025  2026(p) 2027(p)

Otras construcciones

ﬁ Con un avance reciente mas
débil, influido por el fin del
impulso del NGEU.
2025  2026(p) 2027(p)

Tasas de variacion promedio anual en porcentaje.
(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Oportunidades de ﬂ W
crecimiento a medio plazo g N H

Inteligencia Artificial l

La IA representa una oportunidad relevante para
elevar la productividad. Las ocupaciones mas
expuestas no muestran un deterioro del empleo.

CREACIC')N’ DE EMPLEO SEGUN EL GRADO DE
EXPOSICION A LA 1A (2022=100)

2022 2023 2024 2025 2026 *

Baja y media-baja Media-alta y alta - Total

* Datos hasta 2T2026.
Fuente: BBVA Research y Fedea a partir del indice OIT-NASK 2025 (Global Index
of Occupational Exposure) e INE (EPA). Véase OTMT (2026).

Hogares

La situacion financiera de los hogares esta mas
saneada y es menos vulnerable a |os tipos de interés.
Turismo diversificado y resiliente

La incertidumbre geopolitica sostiene el
turismo y favorece una mayor diversificacion.

)

Cuellos de botella que e
pueden limitar la J I
capacidad de crecimiento "

. . s Relevo generacional
Falta de inversion en redes g

de distribucion eléctrica © 2 Lajubilacién de 4,7 millones
f e , de ocupados en los proximos
La demanda electrica podria % 15 afos exige una estrategia

crecer un 45 % en cuatro
aios, pero el 88 % de los nudos
de distribucion tiene menos

de 1MW disponible.

para atraer poblacién extranjera,
retener el talento seniory
cerrar la brecha de género.

Incertidumbre de

Productividad politica economica

La recuperacion de la productividad Persiste un entorno de
del trabajo sigue siendo fragil y incertidumbre sobre como se
volatil, con avances puntuales abordara el proceso de
insuficientes para converger con la UE. consolidacion fiscal.

Mas informacion en el informe Situacion Espaiia de octubre 2026
www.bbvaresearch.com




