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Situacion Espana



Mensajes principales

La economia mundial @
crece, con inflacién mas
alta pero contenida 'y
limitado estrés
financiero. La IA, el
gasto en defensa y el
compromiso de los
bancos centrales con la
inflacion ayudan a
compensar el impacto
de las tensiones en el
Oriente Medio, que
mantienen los precios
de la energia elevados,
y el alza de los
rendimientos soberanos
a largo plazo.

Las perspectivas de @

crecimiento se
mantienen
practicamente sin
cambios. En EE. UU,,
el PIB crecera algo
mas del 2%. China
seguira moderandose
hacia el 4%. Las
perspectivas de la
eurozona mejoran
para este afioy no
cambian para el
proximo, pese a los
mayores precios del
petroleo, los tipos y la
inflacion.

Los precios de las
materias primas
mantendran la
inflacion elevada a
corto plazo. Una
moderacion es
probable en 2027 si
las tensiones
geopoliticas remiten.
Una politica monetaria
mas restrictiva
también ayudara a
contenerla: los tipos
oficiales podrian subir
pronto al 4,25% en
EE. UU.yel 2,75% en
la eurozona.

La incertidumbre
sigue siendo muy
elevada. Escaladas en
Oriente Medio o
Ucrania, shocks
climaticos, deuda
publica y rendimientos
soberanos al alza 'y
proteccionismo podrian
erosionar la resiliencia
global, elevar la
inflacion y los tipos de
interés. Escenarios
mas favorables son
posibles si los precios
de la energia caen mas
rapido o por la IA.
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Mensajes principales. Espana

El deterioro del
contexto externo
empeora las
perspectivas.

La prolongacion del
encarecimiento de la
energia y otros insumos
clave, junto con el
aumento de los tipos de
interés, moderara el
avance de la actividad y
mantendra la inflacion
elevada. El aumento de la
inflacion importada
reduce el poder
adquisitivo de los
consumidores y empeora
los margenes de las
empresas. La inversion
puede ser el componente
mas afectado por un
entorno de incertidumbre
y crédito mas caro.

El crecimiento se

mantendra por encima

del 2 % (2,6 % en 2026 El
y 2,1 % en 2027). :

Los datos en tiempo real
apuntan a que el PIB
mantiene un ritmo de
avance elevado (0,6 %
trimestral). La creacién de
empleo continta siendo
sélida, apoyada por la
inmigracién, mientras que
las exportaciones de
servicios impulsan la
actividad, y el consumo
privado se beneficia de
unos fundamentales
favorables. La inversion,
especialmente en
vivienda, seguira
creciendo. La politica fiscal
mantiene un tono
expansivo.

Dentro del balance de
riesgos, algunos factores
podrian favorecer un
mejor comportamiento.

El consumo de no
residentes se ha acelerado,
favorecido en parte por el
contexto geopolitico, pero
también por una mayor
diversificacion de destinos
dentro de Espafa. La
inflaciéon no muestra efectos
significativos de segunda
ronda. Familias y empresas
estan mejor preparadas
para enfrentar aumentos en
tipos de interés. El
incremento del gasto en

defensa puede tener efectos

mayores que los previstos.

La adopcion de la 1A es una
oportunidad para aumentar
la productividad.

También persisten desafios
que podrian intensificar la
desaceleracion durante los
proximos meses.

La electrificacion simultanea de
toda la economia agudizara el
problema de la congestion de la
red. El relevo generacional
exige una estrategia para atraer
poblacion extranjera, retener el
talento sénior y cerrar la brecha
de género en tasas de empleo.
Se mantienen las dudas sobre
cémo se abordara la
consolidacion fiscal hacia
delante. La incertidumbre sobre
politica econémica puede volver
a aumentar.
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La economia mundial ha mantenido su resiliencia pese a
multiples shocks, que dan pocas senales de remitir

INDICADOR PMI: GLOBAL COMPUESTO
(SUPERIOR A 50: EXPANSION; INFERIOR A 50:
CONTRACCION)

ene-20

jun-20
nov-20

abr-21
sep-21

feb-22

Recuperacioén sostenida tras la
moderacion de mar-26 por el
repunte del precio del petréleo
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver, JP Morgan, S&P

FACTORES NEGATIVOS

fragmentacion geopolitica,
conflictos

shocks de energia y
materias primas

shocks climaticos

aumento de deuda publica
y de los tipos a largo plazo

incertidumbre politica
proteccionismo

desaceleracion estructural
de China

envejecimiento

FACTORES POSITIVOS

adopcion de la 1A
gasto en defensa

bancos centrales centrados
en la inflacion

balances privados sélidos
impulso fiscal

mercados laborales
resilientes

reconfiguraciones de las
cadenas de suministro

inversion verde,
diversificacion energética
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Las tensiones entre EE. UU. e Iran escalan, alcanzando el
mar Rojo y elevando precios de la energia e incertidumbre

iNDICE DE RIESGO GEOPOLITICO PRECIOS DEL BRENT, GAS EUROPEO Y

(MEDIA DESDE 1-ENE-17 = 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS) DIESEL() (DOLARES POR BARRIL; DOLARES POR
TONELADA METRICA: EUROS POR MWh)
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(*) Diésel: Futuro de gasoleo bajo en azufre (ICE Futures Europe).
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Las negociaciones entre EE. UU. e Iran se atascaron por las condiciones del alto el fuego y el control del
estrecho de Ormuz; Washington intensificé la presion econé6mica ampliando las sanciones a aliados de

Iran; los combates se reanudaron, con los huties atacando rutas petroleras alternativas en el mar Rojo.




Persisten las disrupciones de oferta energética, con factores
mitigantes en riesgo y mayor volatilidad de precios

BALANCE DEL MERCADO DEL PETROLEO:

AGO-26 (MILLONES DE BARRILES AL DiA)

Cierre de Ormuz

Fuente: BBVA Research

Flujos residuales por
Ormuz

Oferta en riesgo tras
ataques en el Mar Rojo

Uso de reservas

Rutas alternativas a
Ormuz

Oferta adicional (fuera
del Golfo)

Otros: biocombustibles,

superavit preconflicto
Disrupcion final, ajuste
de demanda

Pese a la incertidumbre sobre los datos, hay
sefales de mas exportaciones de petroleo a
través de Ormuz por mayores flujos de aliados de
EE. UU.

Las rutas por el mar Rojo han amortiguado las
pérdidas de oferta, pero los ataques en la region
han creado nuevas disrupciones, aparentemente
temporales.

La liberacion de reservas, especialmente por
China, sigue dando apoyo al mercado, aunque
persisten riesgos de movimientos no lineales.

El aumento de la produccidn de otros paises,
especialmente en América, también evita una mayor
subida del precio del petroleo.
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Aranceles: los altimos cambios apenas alteran el arancel
medio de EE. UU., aunque su impacto varia por pais
ARANCELES ESTATUTARIOS DE EE. UU.: CAMBIOS POR EL FIN DE LOS ARANCELES “UNIVERSALES”

(BASADOS EN LA SECCION 122), LA ADOPCION DE ARANCELES SOBRE EL “TRABAJO FORZOSO”
(BASADOS EN LA SECCION 301) Y NUEVOS ARANCELES A CANADA Y BRASIL() (PUNTOS PORCENTUALES)
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(*) No considera los mayores aranceles a automoviles, camiones, piezas de automoviles y acero canadienses, anunciados para enero de 2027, ni el recorte de aranceles entre EE. UU. y China, anunciado
recientemente y todavia pendiente de implementacion.
Fuente: BBVA Research

El arancel medio efectivo de EE. UU. se mantendria cerca del 7%; los aranceles adicionales previstos para
el préximo aino elevarian el de Canada entre 2 y 6 pp, segiin se mantengan o no las exenciones del USMCA;

el reciente acuerdo entre EE. UU. y China podria reducir los aranceles a China entre 1y 2 pp.




La inversion en IA impulsa la demanda agregada,
principalmente en EE. UU., pero también en otros paises

EE. UU.: INVERSION LIGADA A 1A

(CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL
PIB; MEDIA MOVIL DE 4 TRIMESTRES. PP)
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Inversién ligada a |A == e=Promedio 2010-19

(*) La inversion ligada a la IA se define como la inversion en procesamiento de informacion
software y centros de datos.

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

EXPORTACIONES MUNDIALES DE BIENES

LIGADOS A LA IA (VARIACION INTERANUAL, %,
MEDIA MOVIL DE 12 MESES)
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Contribucién de los precios (pp)
Contribucién del volumen (pp)

= [ xportaciones mundiales de bienes ligados a la IA

* Las exportaciones de bienes relacionados con la IA incluyen insumos clave utilizados en la

produccion de IA a seis digitos de la clasificacion HS (energia y electricidad, ecosistema de
semiconductores, hardware de IA y conectividad).

Fuente: BBVA Research a partir de datos de UN Comtrade, China’s GAC y Taiwan Customs

La fuerte demanda de IA también esta presionando al alza los precios de los productos y servicios

relacionados, con posibles riesgos para la inflacion mundial.




El crecimiento se mantiene s6lido en EE. UU. y mejora en
Europa segun los indicadores de alta frecuencia

INDICADORES PMI (SUPERIOR A 50: EXPANSION; INFERIOR A 50: CONTRACCION)
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% Estados Unidos @ Eurozona @China

Manufacturero Servicios

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El PIB del 2T26 sorprendio al alza en la eurozona, apoyado por un consumo resiliente y mayores
exportaciones netas. En cambio, decepcioné en EE. UU. pese a la fortaleza de la demanda interna,

y, de forma mas acusada, en China a pesar del dinamismo de las exportaciones.



La inflacion supera el 3 % en EE. UU. y la eurozona por el
encarecimiento de la energia y una demanda resiliente

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC (VARIACION INTERANUAL. %)
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General Subyacente Servicios

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Aunque la inflacion general sigue bajo presion, la subyacente y los servicios muestran una timida
tendencia a la baja, sin efectos de segunda ronda significativos por el shock de materias primas hasta

ahora.




Los mercados descuentan que la Fed y el BCE sigan
endureciendo las condiciones monetarias

TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS

, VOLATILIDAD (VIX); DOLAR (DXY) ©)
FUTUROS DE FED FUNDS Y EURIBOR (%) (INDICES)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

*) Un DXY mas alto representa un délar estadounidense mas fuerte.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El BCE y la Fed han subido recientemente los tipos al 2,5 % y 4,0 %, respectivamente, y los mercados

descuentan nuevas subidas; el VIX sigue contenido y el ddlar se ha apreciado ligeramente.



Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo
siguen al alza; el Tesoro de EE. UU. responde

RENTABILIDADES SOBERANAS A 30 ANOS
(%)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Los tipos soberanos a largo plazo mantienen
una tendencia alcista que se ha intensificado
recientemente, debido a mayores tipos de interés
reales en un contexto de inflacion y crecimiento
resiliente, y a una prima por plazo que permanece
elevada, principalmente por factores fiscales.

El Tesoro de EE. UU. ha intentado contener
esta tendencia mediante recompras de bonos y
apoyo al yen, mientras busca limitar las ventas de
Treasuries por parte de Japoén.

El impacto ha sido limitado: las medidas no
abordan las causas estructurales y podrian entrar
en conflicto con los objetivos de la Fed.



Nuestro escenario asume precios del petrdleo contenidos,
con una bajada gradual el proximo ano pese a los riesgos

PRECIOS DEL BRENT: PREVISIONES DE

BBVA RESEARCH Y FUTUROS (USD/BARRIL)

[Te] Te] [(=} w (o] (o] M~ P~ P~
G ¢ 4 g q§ 6 g « o
5 £ 5 5 §4% 58 5 %
b o E = b o E N »
Escenario actual (3T26)
Escenario prévio (2T726)
»+ s e« Precios de los futuros (*)
2026 2027
(promedio) (promedio)
Escenario actual (3T26) 88 76
Escenario previo (2T26) 90 72

(*) A principios de octubre de 2026.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

dic-27

Con el transito por Ormuz restringido durante
mas tiempo, se asumen precios superiores a los
previstos anteriormente, aunque por debajo de lo
esperado en el 2T26.

El nuevo escenario contempla la mejora
gradual de los flujos energéticos por Ormuz.

Persisten riesgos alcistas para el petréleo: las
tensiones podrian impedir la reapertura del
estrecho, afectar gravemente a las rutas
alternativas por el mar Rojo y generar movimientos
no lineales en el coste del crudo.

Sin embargo, los precios podrian caer mas

rapido de lo previsto si las tensiones geopoliticas
disminuyen.



Las materias primas aumentaran su precio por tensiones
geopoliticas, fenomenos meteorologicos y demanda de TIA

PREVISIONES DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS: VARIACION RESPECTO A LA PREVISION
ANTERIOR Y A 2025 (%, PROMEDIOS ANUALES)

-
2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027
Brent Gas Cobre Soja Trigo Maiz

@Escenario actual (3T26) frente al previo (2T26) Escenario actual (3T26) frente a 2025

Fuente: BBVA Research

El conflicto en Oriente Medio esta elevando los precios de la energia y los fertilizantes. A ello se suman
los bajos inventarios de gas, los efectos de la guerra entre Rusia y Ucrania sobre algunos productos

agricolas, los episodios meteorologicos adversos y una mayor demanda de metales vinculada al
desarrollo de la IA.




Previsiones de PIB sin grandes cambios pese a una mejor
perspectiva para Europa este aio por datos mas sdélidos

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

<= ESTADOS UNIDOS @ EUROZONA @ CHINA Crecimiento algo superior
al2% enEE. UU.y
moderacion al 4 % en
China pese a las sorpresas

2.4 - negativas del 2T26.
(0,0 ’
2.1 (0,0 .
En Europa, el impacto de
tipos mas altos se vera en
gran medida compensado
2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) por un euro mas debil.

(*) Tras crecer un 3,5% en 2025, se prevé que el PIB mundial avance un 3,1% en 2026 y un 3,3% en 2027 (sin cambios respecto a las previsiones anteriores).
(p): prevision.
uente: BBVA Research



Los precios de las materias primas y la resiliencia de la
demanda mantendran la inflaciéon bajo presion a corto plazo

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

5= ESTADOS UNIDOS @ EUROZONA @ CHINA La inflacion seguira

alta, mas de lo previsto
(0 2) en Europa, por los
(+0 1) precios de la energia y el

crecimiento resiliente.
Se prevé una
moderacién el préximo
ano, con la subyacente

contenida, si los precios
de la energia bajan
(p): prevision. segun lo esperado.

Fuente: BBVA Research

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



La Fed y el BCE podrian subir de nuevo los tipos en dic-26 y
los mantendrian sin cambios en 2027 pese a riesgos al alza

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

<= ESTADOS UNIDOS @ EUROZONA ® CHINA Tipos oficiales mas
altos de lo previsto para
425 425 :
(+0.50) (+0.25) hacer frente a riesgos
inflacionarios crecientes.

3,75

Subidas adicionales
probablemente
limitadas si la inflacion
se modera como se

2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) espera en 2027, aunque
los riesgos son al alza.

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



Riesgos: conflictos, shocks climaticos y tensiones
financieras, pero también mayor fortaleza de la demanda
ECONOMIA MUNDIAL: PRINCIPALES RIESGOS EN TORNO AL ESCENARIO BASE DE BBVA RESEARCH

+

Muchos factores generan riesgos al alza para la inflacion
A 3
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El crecimiento del PIB superara el 2 % en el bienio

CRECIMIENTO DEL PIB Prevision
(PORCENTAJE) A

E‘ revisada al alza
3,7%

Prevision sin
cambios

Prevision revisada
' a la baja

2024 2025 2026 (p) 2027 (p)
(p): prevision. A +O,2

Fuente: BBVA Research a partir de INE




Research

La prolongacion de
un contexto

internacional
incierto puede
ralentizar el avance
del PIB en Espana




El incremento en el precio de insumos clave se ha
consolidado y trae menor crecimiento y mayor inflacion

El conflicto en Oriente Medio se prolonga mas
de lo esperado hace tres meses.

El impacto va mas alla del petrdleo: el bloqueo
del estrecho de Ormuz esta encareciendo
insumos estratégicos (gas, petroquimicos,
fertilizantes, aluminio o metanol), reactivando
cuellos de botella logisticos y deteriorando la
confianza.

La economia global puede absorber
temporalmente el shock gracias a mecanismos
de adaptacion, pero las medidas compensatorias
son limitadas.

En el escenario central, el encarecimiento del
petréleo y el gas sumaria entre 8 y 9 décimas
a la inflacién en el bienio 2026-2027 y restaria
entre 4 y 5 décimas al crecimiento.

IMPACTO DEL SHOCK DE OFERTA* TRAS EL

CONFLICTO EN ORIENTE MEDIO. 2026-2027
(PUNTOS PORCENTUALES DE LA TASA DE VARIACION ANUAL)

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

en la inflacion en el crecimiento
del PIB

*Incluye el encarecimiento energético, cuellos de botella en las cadenas de valor y presion en los precios de
los fertilizantes.

(p): prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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El aumento de costes es negativo para los exportadores de
bienes a corto plazo, aunque la mejora en 2027 del
crecimiento en la UEM podria traer una recuperacion

UEM: REVISION DEL CRECIMIENTO DEL PIB

FRENTE AL ESCENARIO DE JUN-26
(PUNTOS PORCENTUALES Y PORCENTAJE)

EXPORTACIONES ESPANOLAS DE BIENES
(TERMINOS REALES. PROMEDIO ANUAL. VARIACION EN E
PORCENTAJE) :

1,2

%,z
0,7

2026 2027
Datos Aranceles
Incertidumbre Fiscalidad
Sector exterior Euro
1A Pol. Monetaria
Shock de oferta - PB Jun-26
e=mP|B Oct-26

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

2.1
-0,3 .
-0,6
2025 2026 (p) 2027 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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La incertidumbre sobre la inflacion erosiona la confianza de
los hogares, con un impacto moderado sobre el consumo

INDICADORES DE COSTE LABORAL E INFLACION
(CRECIMIENTO INTERANUAL EN PORCENTAJE)

e 5

3,3%
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== |ndicador sintético** Indicadores de coste laboral (1)

Inflacion

(1) Coste laboral unitario (CLU) por asalariado, CLU por hora trabajada, coste total por trabajador, coste total por hora trabajada, salario pactado en convenio colectivo, retribucién bruta por trabajador en las grandes
empresas e Indeed Wage Tracker. ** Primer componente principal de las series incluidas en (1).

Fuente: BBVA Research a partir de AEAT, INE, Ministerio de Trabajo y Economia Social e Indeed Hiring Lab

El indicador sintético de coste laboral subié un 3,5 % interanual en el segundo trimestre, dos décimas

menos que en el anterior. El aumento de la remuneracion, tanto por asalariado como por hora, y de los
salarios pactados en los convenios de nueva firma perdieron traccion.

p. 25



El cambio en el escenario de tipos de interés podria tener

un impacto negativo en el PIB

IMPACTO DEL CAMBIO EN EL ESCENARIO DE TIPOS

DE INTERES (VARIACION ACUMULADA EN EL
CRECIMIENTO DE 2026 Y 2027, PP)

-0,3 -0,3
ol ==
PIB Consumo

Fuente: BBVA Research a partir de INE

-2,0
LA

Inversion

-0,5

Empleo

El cambio en el escenario de tipos de interés
(alrededor de 50 pb mas durante los proximos
15 meses en toda la curva) podria reducir en
hasta 0,3 pp el crecimiento del PIB en 2026 y
2027.

El efecto mas negativo se daria en la
evolucion de la inversién, que podria
reducirse en hasta 2 pp.

El encarecimiento de la financiacién
disminuira la demanda de crédito e
incrementara la carga financiera de los hogares
y las empresas, con efectos negativos sobre el
consumo y la inversion.

Ademas, limitara el espacio fiscal del sector
publico para ayudar a los mas vulnerables.

p. 26
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Los datos de actividad en tiempo real muestran que el
avance trimestral del PIB continuaria siendo elevado

PIB
(VARIACION TRIMESTRAL EN PORCENTAJE)

El PIB creceria un 0,6 % trimestral en el
3T26, ligeramente por debajo de lo observado

en el 2726 (0,7 %), pero mas de lo previsto en
junio (0,4 %).

Aunque la afiliacion a la Seguridad Social
muestra una aceleracion desde el mes de

abril, esta se encuentra influenciada por el
NAV =

proceso de regularizacion extraordinaria de
inmigrantes.

/

dic-22
mar-23
jun-23

sep-23

dic-23
mar-24
jun-24

sep-24
dic-24

mar-25
jun-25

sep-25
dic-25

mar-26
jun-26

sep-26

= scenario actual (octubre-26) Escenario anterior (junio-26)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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La regularizacion extraordinaria ha impulsado la afiliacion a la
Seguridad Social, pero su efecto sobre la actividad es incierto

AFILIACION EXTRANJERA A LA SEGURIDAD

SOCIAL
(MAR-26 = 100. DATOS BRUTOS)

IMPACTO EN EL PIB DEL SHOCK DE

REGULARIZACION EXTRAORDINARIA*(DESVIACION
EN PP RESPECTO AL ESCENARIO EN AUSENCIA DE SHOCK)

/

mar-26 abr-26 may-26 jun-26 jul-26 ago-26 sep-26

Desviacion abr-26 / sep-26 Prevista en mar-26

= atos hasta sep-26

1127 4727 1T27 4727

Con adicionalidad Con sustitucion de

empleos regulares

Intervalo de confianza (Percentiles 16y 84) @®Mediana

*Estimaciones obtenidas por BBVA Research a partir de un SVAR identificado con restricciones narrativas, de signos y elasticidades y escenarios estructurales.

Fuente: BBVA Research a partir de INE, Ministerio de Economia y Ministerio de Trabajo y Economia Social

En ausencia de regularizacion, se estima que la afiliacion extranjera habria aumentado en 210.000

personas desde abril, 275.000 menos de lo observado. El impacto sobre el crecimiento dependera, entre

otros factores, de cuantas de las nuevas afiliaciones sean sustitucion de empleo informal por formal.
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El gasto de los extranjeros vuelve a acelerarse y podria
verse beneficiado por la mayor incertidumbre geopolitica

GASTO PRESENCIAL CON TARJETAS
EXTRANJERAS* EN ESPANA Y CONSUMO DE NO

RESIDENTES SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL

(VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE, EN TERMINOS
REALES**)

jun-23
sep-23
dic-23

mar-23
mar-24
jun-24
sep-24
dic-24
mar-25
jun-25
sep-25
dic-25
mar-26
jun-26

jul-ago26

INE eBBVA

*Gasto presencial con tarjetas extranjeras en TPV BBVA.

**Deflactado por deflactor implicito del consumo de no residentes segun Contabilidad Nacional.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA e INE

CONSUMO DE NO RESIDENTES EN EL

TERRITORIO NACIONAL (TERMINOS REALES. 3
PROMEDIO ANUAL. VARIACION EN PORCENTAJE)

4,3
4.1

2025 2026 (p) 2027 (p)

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Las exportaciones de servicios no turisticos continuaran
siendo uno de los motores del crecimiento

CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL DE LAS
EXPORTACIONES ESPANOLAS DE SERVICIOS NO
TURISTICOS POR TIPO DE SERVICIO (TOTAL % Y PP)

33
+7,6 pp

Servicios
empresariales

2,3 TIC
3,1
1,2
17 Transporte
1,3 56
2.5 Resto
Promedio Promedio
2015-2019 2021-2025

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

EXPORTACIONES ESPANOLAS DE

SERVICIOS NO TURISTICOS (TERMINOS REALES. E
PROMEDIO ANUAL. VARIACION EN PORCENTAJE)

10,9

8,3

51

2025 2026 (p) 2027 (p)

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE b. 31



La inmigracion y la mayor participacion de la poblacion
espanola seguiran impulsando el empleo

EMPLEO EPA

— Tanto el consumo de no )
(PROMEDIO ANUAL. VARIACION EN MILES DE PERSONAS) )

residentes como las
exportaciones de servicios no
turisticos se ven favorecidos 567.2
por la disponibilidad de

mano de obra procedente 464.3
del extranjero.

528,6

— Se espera que el empleo
crezca un 2,4 % este aio y
el 2,0 % el siguiente como
consecuencia del incremento
en la poblacién activa,
beneficiado por el aumento de
la tasa de participacion.

2025 2026 (p) 2027 (p)

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE p. 32



La mejora de la renta y la riqueza de los hogares apoyaran

su gasto en consumo

PRINCIPALES DETERMINANTES DEL CONSUMO PRIVADO
(PORCENTAJES, EN TERMINOS REALES*, VARIACION PROMEDIO ANUAL, EXCEPTO TIPO DE INTERES)

@ RENTA BRUTA y RIQUEZA INMOBILIARIA
DISPONIBLE (TENDENCIA)
2,4 2,5 97
2,1

B

2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)
Promedio 2000-2025

(*) Variables deflactadas por el deflactor del consumo privado. (p): Previsién.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE

®

TIPO DE INTERES CREDITO 0 CONSUMO

AL CONSUMO REAL PRIVADO
3.1
4.9 5,0 >
4,0 22
2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)
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La creacion de hogares, la evolucion del empleo y las
condiciones financieras favoreceran la inversion residencial

PRINCIPALES DETERMINANTES DE LA INVERSION RESIDENCIAL
(VARIACION PROMEDIO ANUAL EN PORCENTAJE, SALVO INDICACION CONTRARIA)

) CREACION DE HOGARES ~ PRECIO DE @ TIPO DE INTERES o INVERSION
(MILES DE HOGARES) = LA VIVIENDA HIPOTECARIO REAL (%) RESIDENCIAL REAL
239 03
223 217 112 11,5 01 : 52
36
3,1
55
0,7
2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE
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La inversion en maquinaria y equipo gana traccion y
refuerza la capacidad productiva

La partida de maquinaria y
equipo lidera el avance de la
inversidén, con crecimientos
previstos del 3,8 % en 2026 y
del 3,0 % en 2027.

Este componente de la
demanda supera
ampliamente los niveles
prepandemia, situandose mas
de un 20 % por encima de los
observados a finales de 2019.

Su fortaleza mejora la
capacidad de crecimiento
futuro, aunque los mayores
tipos de interés, la
incertidumbre y el fin de los
fondos NGEU apuntan a una
moderacion.

INVERSION EN MAQUINARIA,

BIENES DE EQUIPO * Y PIB
(2019 = 100)

INVERSION EN MAQUINARIA Y

EQUIPO (TERMINOS REALES. VARIACION
PROMEDIO ANUAL EN PORCENTAJE)

Vi
ﬁ
\

jun-23
sep-23
dic-23
mar-24
jun-24

mar-23
sep-24
dic-24
mar-25
jun-25
sep-25
dic-25
mar-26

e Iy E PIB

*No incluye material de transporte.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

jun-26

6.4

3,8
3,0

2025 2026 (p) 2027 (p)
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La inversion en construccion no residencial se modera
ante el agotamiento del PRTR

La inversion en construccion
no residencial ha estado
respaldada por el Plan de

EJECUCION DEL PLAN DE

RECUPERACION
(MILLONES DE EUROS)

INVERSION EN OTRAS

CONSTRUCCIONES (VARIACION
PROMEDIO ANUAL EN PORCENTAJE)

Recuperacion, cuyo impulso
ira desapareciendo tras su
finalizacion.

No obstante, otros factores
podrian seguir apoyando la
actividad en los proximos
afnos. Entre ellos, el Marco
Financiero Plurianual 2021-
2027, cuyo despliegue mas
gradual permitira prolongar

-—

su impulso sobre la §
inversion. .
@Planificado

* Hasta agosto de 2026.

Il

202

A
(o] o™
o o
o] o™~

Ejecutado

2025

2026 *

6,5

24
2,0

2025 2026 (p) 2027 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de PLACSP y BDNS (con datos hasta 12 de septiembre de 2026) e INE
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La politica fiscal esta siendo mas expansiva de lo previsto y
revertira parte de la mejora observada en el déficit puablico

®= Mayor contribucion del ciclo a la reduccién DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL
del déficit, especialmente en 2026. DEFICIT PUBLICO (PORSE?NTAJE DEL PIB) =
2,4 , :

% Persisten las presiones sobre el gasto por el
efecto de la inflacion en las pensiones y el
aumento del gasto en intereses asociado a los
mayores tipos de interés.

, Efecto mixto de las medidas discrecionales:

. ) 8 5. 8 8 L8 Se w8 8N
el menor impacto de las medidas por las R %L 8 5 48 R 5248 8 5 S
borrascas y del primer paquete asociado a la S &5 g § 26 S &5 2§ 2 § &
. . . 5 - = & 8% % - 8% - & %
guerra en Oriente Medio compensa parcialmente o =2 o =2 a
I3 . 1] w0
Su prorroga y las nuevas necesidades de gasto S S

derivadas de los incendios y de la crisis de Ceuta. 2026 (p) 2027 (p)

* Impacto neto de las medidas aprobadas para paliar los efectos de la DANA, de la guerra en Oriente
Medio, de las borrascas de principios de afio, de los incendios del verano y la crisis de Ceuta, asi como
del impacto derivado de las sentencias judiciales y del aumento del gasto en defensa.

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE p. 37
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El consumo de no residentes podria continuar avanzando
gracias al entorno geopolitico y la diversificacion territorial

GASTO PRESENCIAL DE CLIENTES BBVA EN EL

GASTO PRESENCIAL REALIZADO CON
EXTRANJERO SEGUN ZONA DE DESTINO

TARJETAS DE ENTIDADES EXTRANJERAS EN
(VARIACION INTERANUAL EN PORCENTAJE, PROMEDIO TPV BBVA SEGUN PROVINCIA DE DESTINO
MENSUAL) (VARIACION INTERANUAL EN LA SEMANA DEL ECLIPSE

SOLAR*, MEDIA MOVIL 7 DIAS, EN PORCENTAJE)

\ - T h

ene-26
feb-26
mar-26
abr-26
may-26
jun-26
jul-26
ago-26

= Oriente Medio Sudeste Asiatico

Resto del mundo 0 250

Nota: Oriente Medio: Emiratos Arabes Unidos, Bahrein, Israel, Irak, Jordania, Kuwait, Libano, Oman, * 10-16 de agosto.
Palestina, Qatar, Arabia Saudi. Sudeste asiatico: Brunei, Indonesia, Camboya, Myanmar, Maldivas, Malasia, Fuente: BBVA Research a partir de BBVA
Filipinas, Singapur, Tailandia, Timor Oriental y Vietnam *Gasto presencial con tarjeta realizado por clientes

BBVA en el extranjero. Incluye retiradas en efectivo. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA
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El aumento de los tipos de interés podria tener un menor
impacto que en ocasiones anteriores en el sector privado

VARIABLES RELEVANTES DE LA SITUACION FINANCIERA DE LAS FAMILIAS
(PORCENTAJE DE LA RENTA BRUTA DISPONIBLE, PORCENTAJE HIPOTECAS A TIPO FIJO DEL STOCK HIPOTECARIO, ANOS
DURACION DE LOS NUEVOS PRESTAMOS HIPOTECARIOS Y PORCENTAJE DE LA RENTA BRUTA DISPONIBLE)

@ CREDITO HIPOTECARIO 5 HIPOTECAS A TIPO FIJO g PLAZODELAS DEPOSITOS DE LAS
DE LAS FAMILIAS NUEVAS HIPOTECAS (3 FAMILIAS
26,8
57 :
880 25,4 055 102,6
48,7
2
2008 2025 2008 2025* 2008 2025 2008 2025

*Incluye también aquellas a tipo mixto. Las hipotecas exclusivamente a tipo fijo representan el 42 %.
Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia, INE, Colegio de Registradores de Espafia y Asociacion Hipotecaria de Espafa
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La mayor capacidad de ahorro reduce la vulnerabilidad de
hogares y empresas

La tasa de ahorro del sector privado se
mantiene en niveles histéoricamente elevados,
en torno al 21 % del PIB.

Este colchon de ahorro refuerza la capacidad de
hogares y empresas para absorber los
impactos derivados de unos tipos de interés
mas altos y del repunte de la inflacion.

La mayor fortaleza financiera del sector privado
reduce su vulnerabilidad frente a shocks,
aunque el aumento del coste de financiacion
seguira moderando el consumo y, sobre todo,
la inversion.

TASA DE AHORRO DEL SECTOR PRIVADO,

EXCLUYENDO LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS %
(PORCENTAJE DEL PIB)

21,7

2008 2022 2026 *

* Suma movil de cuatro trimestres hasta jun-26.
Fuente: BBVA Research a partir de INE
p. 41



El incremento del gasto en defensa puede tener efectos
multiplicadores en la economia

COMPROMISOS DE GASTO EN DEFENSA NUMERO DE EMPLEADOS EN EMPRESAS DE
(PORCENTAJE DEL PIB) SECTORES DIRECTA E INDIRECTAMENTE
ACUERDOS DEL CONSEJO  LICITACION OFICIAL, LIGADAS A LA DEFENSA* (PROMEDIO 2022-2025,
DE MINISTROS IMPORTE ADJUDICADO PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL)
°
® o
™
® o 0 o
® o0 0 o
St e o
l F>Jdog<kESEQO0dxdIdEzZ
— I. $9hz3IHaec3222885s2X
nlll'lll =REIRTRE 13<25W0%506%22>20aw3
8 & § & 8§ N - )
S 8 & ¢ § S 8§ o8 § 9o |
N NN NN qa N O8N &8 & Sectores de servicios indirectamente relacionados con la defensa
Sectores de bienes indirectamente relacionados con la defensa
@ Gasto anual Acumulado ene-ago Defensa tradicional
Promedio ene-ago 2016-2026 e Total
. . . . - * Desagregacion a tres digitos de la CNAE. El numero de empleados se calcula a partir de
B rosto de 2055 '8 Ia PLACSP oo Gates hasts 1206 otiambre do 200y~ oot 31 et D JouE o
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La IA es una oportunidad para transformar las
ocupaciones y elevar la productividad

La economia espafiola ha creado 2,5 millones de
empleos desde 2019 (12,3 %), pero el PIB por
persona ocupada ha caido (-0,3 %) y la

productividad por hora trabajada tan solo ha crecido

un 1,7 %.

En este contexto, la |IA abre una oportunidad.
Sustituira algunas tareas, complementara otras y
creara nuevas ocupaciones, liberando tiempo para
actividades de mayor valor. Su impacto dependera
de la adopcion, la regulacion, la organizacion
empresarial y las competencias de la poblacién.

Desde 2022, el empleo en las ocupaciones mas
expuestas a la IA ha aumentado mas que en las
restantes ocupaciones y con menores tasas de
temporalidad y subempleo. Hasta ahora, no se
aprecia una relacién negativa entre exposiciéon
ala lA y nivel de ocupacion.

CREACION DE EMPLEO SEGUN EL GRADO DE

EXPOSICION A LA IA
(2022 = 100)

2022 2023 2024 2025 2026 *

Baja y media-baja Media-alta y alta e=——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) p. 43


https://laboral.fedea.net/docs/OTMT/2026/18/OTMT-18_presentacion_sep26.pdf

La productividad avanza a un ritmo insuficiente para
converger con la UE

La recuperacion de la productividad del
trabajo sigue siendo fragil y volatil, con
avances puntuales que no han logrado
consolidar una tendencia de crecimiento
sostenido.

Desde finales de 2019, la productividad por
hora trabajada apenas se ha incrementado un
1,7 %, mientras que el PIB por puesto de
trabajo equivalente a tiempo completo ha caido
un 2,9 % y por persona ocupada no ha
variado.

Los crecimientos esperados de la
productividad para el bienio 2026-2027, en
linea con los avances promedio de las ultimas
dos décadas, seran insuficientes para cerrar
la brecha de productividad con la UE.

PIB POR HORA TRABAJADA, 1960-2024
(EN PPC CORRIENTES, EE. UU.=100)

UE7
Espaiia
O <t 0N © O < 00N O O < 0N O O <
O © ©M~M~OWWWOOOoO O oo~ «— oo
a0 OO OO0 OO0 O
— T — v~ — — — — — — NN NN NN NN

Fuente: BBVA Research en base a de la Fuente y Doménech (2023), OCDE y Comision Europea.

UE7: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Holanda, y Suecia
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Entre los cuellos de botella de la economia espanola, hay
que prestar atencion al problema de congestion de la red

MOTORES QUE IMPULSARAN LA DEMANDA

Crecimiento previsto de El
la demanda eléctrica: HOGARES INDUSTRIA
Bombas de calor, La electrificacion de %
4 5 % @ climatizacion eléctrica y @ procesos productivos
vehiculo eléctrico elevaran aumentara las de los nudos de
hasta 2030 la potencia por vivienda necesidades de conexion distribucion
cuenta con una
TRANSPORTE CENTROS DE DATOS ~ capacidad
La expansion de la red de Algunos proyectos superan inferiora 1 MW
-‘5 recarga requerira nueva los 100 MW y pueden
capacidad eléctrica consumir tanta potencia
Como municipios enteros
: : > Acelerar la inversion en Mejorar la coordinacion Impulsar el
dg/l(e:éor:cr:il(?azségij:a;;?& e redes eléctricas y entre urbanismo y almacenamiento y la
P P anticiparse al desarrollo planificacion eléctrica flexibilidad del sistema

Para mas informacion, véase Espafa | La saturacién de la red eléctrica y su papel en la construccién. Agosto 2026 p. 45



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-la-saturacion-de-la-red-electrica-y-su-papel-en-la-construccion-agosto-2026/

El relevo generacional exige una estrategia para atraer
poblacion extranjera, retener el talento sénior y cerrar la
brecha de género en tasas de empleo

POBLACION OCUPADA DE 55-69 ANOS EN 2025: CREACION DE EMPLEO ENTRE 2025 Y 2040
JUB’ILACIONES PREVISTAS DURANTE LOS ASUMIENDO ESTABILIDAD DE LAS TASAS DE
PROXIMOS 15 ANOS (PORCENTAUJE, 2025) EMPLEO EN LOS NIVELES DE 2025* (PORCENTAJE)
214
®
-0,2
r— w [1y] 1] ) M = w (1]
E s § & § 8 & ¢ s 5 & ¢ % § %
£ £E o 2 4 g g E £ s g ao J
% o o w b % o w w o

*Se toman como dadas las proyecciones demograficas de Eurostat (EUROPOP 2025).
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Hasta 2040, se jubilara entre el 20 % y el 25 % de la poblacion ocupada en los principales paises

europeos (4,7 millones de personas en Espaiia). La evolucion demografica prevista compromete el
relevo generacional si las tasas de empleo no aumentan.

p. 46



El relevo generacional exige una estrategia para atraer
poblacion extranjera, retener el talento senior y cerrar la
brecha de género en tasas de empleo

— En Espainia, el relevo sera posible ESPANA. CREACION DE EMPLEO ENTRE 2025 Y 2040*

cohortes que tengan 55-69 afios
en 2040 se mantiene elevada.

5,0 millones (22,7%)

» ®
@
6
— El crecimiento esperado de la 2
poblacion extranjgra no lograra o -0,0 (-0,2%)
compensar por si solo el efecto °
negativo de la demografia g
nacional en las edades % o
laboralmente mas activas.
Sin cambios en tasas de empleo Con aumento en tasas de empleo
Pob. exfranjera 15-54 Mujeres nacionales 30-54 Hombres nacionales 30-54
Pob. nacional 15-29 Pob. 55-69 @ Total

* Escenario demografico base de Eurostat. Tasas de empleo proyectadas hasta 2040 a partir de su tendencia 2014-2025 para el escenario
de aumento de las tasas de empleo. Véase BBVA Research (2026).
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat. p. 47



Persiste un entorno de incertidumbre sobre como se
abordara el proceso de consolidacion fiscal

REGLAS FISCALES

El cumplimiento de los compromisos
fiscales europeos exigira un esfuerzo
adicional de contencion del gasto.

VARIACION DEL GASTO

PRIMARIO NETO
(PORCENTAJE)

VAN

2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030

e [ stimacion BBVA Research
PFE 2025-2028

Fuente: BBVA Research

2031

&

REGLA DE GASTO

Y OBJETIVOS DE
ESTABILIDAD

Regla de gasto: 4,0 %

Déficit: 1,8 % en 2027, 1,6 %
en 2028 y 1,5 % en 2029

No convalidado. =O—
o=
REESTRUCTURACION
DE LA DEUDA
AUTONOMICA

No resuelve los desequilibrios
de fondo y genera incentivos
fiscales perversos.

Pendiente de tramitacion }
parlamentaria. @

PRESUPUESTOS
GENERALES

DEL ESTADO

Tres anos con los PGE de 2023
prorrogados por falta de
CONsensos.

4y

REFORMA DE LA
FINANCIACION
AUTONOMICA

Buen punto de partida,
condicionado a su
aprobacién parlamentaria.

R

p. 48



Octubre 2026

Previsiones




Previsiones

CRECIMIENTO DEL PIB

(%)
3,7
2023 2024 2025 2026 (p) 2027 (p)

INFLACION MEDIA ANUAL

(%)
3,5
2.8 27
2023 2024 2025 2026 (p) 2027 (p)
(p): Prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.

CRECIMIENTO DEL EMPLEO EPA
(%)
3,1

2,6
22

2023 2024 2025 2026 (p) 2027 (p)

DEFICIT PUBLICO
(% DEL PIB)

2023 2024 2025 2026 (p) 2027 (p)

34 32

TASA DE PARO

(%)

12,2

11,3

.\‘\135

2023 2024 2025 2026 (p) 2027 (p)
DEUDA PUBLICA
(% DEL PIB)
105,3

.hn‘JS;f__:zgs
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 3,2 29 3,0 2,3
Consumo privado 1,9 3,1 3,1 3,1 2,2
Consumo publico 4,3 3,3 24 2,5 2,4
Formacién bruta de capital fijo 53 49 54 4.4 50
Equipo y maquinaria 29 2,8 6,4 3,8 3,0
Construccion 4.1 53 5,0 2,8 3,7
Vivienda 0,3 1,6 3,6 3,1 5,2
Demanda interna* 1,5 3,3 3.4 3,0 2,8
Exportaciones 2,2 3,8 2,6 2,1 2,9
Exportaciones de bienes -1,5 1,1 -0,3 -0,6 2,1
Exportaciones de servicios 11,3 9,8 8,2 6,7 4,2
Servicios no turisticos 6,6 8,1 10,9 8,3 51
Consumo final de no residentes en el territorio econdmico 19,1 12,3 4,3 4.1 2,7
Importaciones -0,1 3,3 5,5 3,7 51
Demanda externa* 0,9 0,3 -0,8 -0,4 -0,6
PIB real pm 2,4 3,7 2,6 2,6 2,1

(p): Prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Previsiones

% ala 2023 2024 2025 2026 (p) 2027 (p)
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 3,5 2,8 3,0 2,2 1,7
Empleo, EPA 3.1 2,2 2,6 24 2,0
Tasa de paro (% poblacion activa) 12,2 11,3 10,5 9,9 9,5
IPC (media anual) 3,5 2,8 2,7 3,7 3,2
Deflactor del PIB 6,4 3,2 3,1 2,7 2,9
Déficit Publico (% PIB) -3,4 -3,2 2,4 -2,7 -2,4
Deuda Publica (% PIB) 105,3 101,4 100,5 99,2 97,4
(p): Prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE. p. 52
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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 Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID I1").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 informacién 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 funcion, 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decision 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 utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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