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Los riesgos siguen siendo elevados debido a la preocupacion sobre las
politicas de Trump, a pesar de lareciente moderacion de los indicadores

RIESGOS GEOPOLITICOS E INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA: G3
(PROMEDIO DESDE 2017 IGUAL A 0; PROMEDIO MOVIL DE 28 DIAS)
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(*) Last available data:February 17, 2025
Source: BBVA Research Geopolitics Monitor.
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El crecimiento en servicios en EE. UU., ligera recuperacion en Chinay
debilidad en la Eurozona, principalmente en el sector manufacturero

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)

60
"~
55 11‘
| ~
/0 PG
/ ~ Y, “, ~
50 \ ! vy
\yns=7
45
40
Lo O or B o T o O v O - o o - - o - o o Tp M0 O M o M = < <= = <= oF 0 0 N ) < < = < =+ =
o 6 o 6 T 6 o4 B o B 6 1 0 O od o O 0 o4 O o oo oY D L s B - B B S B L S
EE?\EQECE}\EQEE ‘QEEWEEDEE“EE ﬂacm‘agﬂ‘u—_cm‘ag
8S=2°"3z28=2>3=2S r<320at<32Z20a L <3 20aL <3204
% us - Eurozone -China

PMI Manufacturing PMI Services

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los mercados laborales siguen tensionados, mientras los salarios han
repuntado en EE.UU. y aln no se han desacelerado en la Eurozona

TASAS DE DESEMPLEO Y VACANTES®

(%)
®
I I '

u. s Eurozone China

1 Unemployment: most recent

® Vacancies: most recent
®Unemployment: lowest since 2020
®acancies: highest since 2020

(*) Tasa de desempleo: desempleo como proporcién de la fuerza laboral. Tasa de vacantes: ofertas

de empleo como proporcion de la suma del empleo totaly las vacantes de empleo. Los datos de
vacantes no estan disponibles para China.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de BLS, Eurostaty Haver.

SALARIOS NOMINALES: RASTREADOR DE
SALARIOS DE INDEED(Y/Y %, 3-MONTH AVERAGE)
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Tanto la inflacion subyacente como la general sorprendieron al alza en EE.
UU. vy la Eurozona. Las expectativas de inflacion se mantienen estables

INFLACION SUBYACENTE Y GENERAL EXPECTATIVAS DE INFLACION

(% YOY) (% YOY)
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Laresistencia de la demanda aumenta ligeramente el precio del petrdleo, y la
ofertay los problemas meteoroldgicos incrementan el precio del gas

OIL PRICES EUROPEAN GAS PRICES COPPER PRICES
(USD/ BARREL, QUARTERLY AVG.) (USD/MMBtu, QUARTERLY AVG.) (USD/TON, QUARTERLY AVG.)
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More details about forecasts: here and here
Source: BBVA Research


https://docs.google.com/spreadsheets/d/1NJX5BJoCClrLrtmEmc2fxHdCWChwYwLaNfDQHBsxv7I/edit
https://drive.google.com/drive/u/0/folders/12z4bee-PQXMvJ-KwmOnNppfLEvKlKGtx

BBV A Research ﬂ

El desacoplamiento entre la FED y el BCE. Los mercados ven mas espacio
para la flexibilizacion monetaria en la UEM

MARKET’S IMPLIED FED TERMINAL RATE MARKET'S IMPLIED ECB TERMINAL RATE
(%) (%) Last Alco
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La prima por plazo de EE.UU. disminuye por el menor riesgo de aranceles y la
firmeza de la Fed. Expectativas de mayor gasto en defensa en Europa

US 10Y SOVEREIGN YIELD DECOMPOSITION GERMANY 10Y YIELD DECOMPOSITION
(%) (%)
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La prima de riesgo francesa se redujo por el optimismo sobre el presupuesto.

Las primas de riesgo corporativas se mantienen ajustadas pese alos riesgos

EUROZONE: SOVEREIGN SPREAD
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¢, Qué se espera del gobierno de Trump en EE. UU.?

* Escenario base de BBVA Research

Aranceles mas altos: Impuestos reducidos: Incertidumbre:

60 % de aranceles de EE. UU. a se mantienen los recortes otros choques (migracion,

China, 10 % al resto; represalias de fiscales (es decir, se renueva desregulacién, agenda pro-petrdleo,
China (60 % a productos la Ley de Recortes Fiscales y autonomia de la Fed, politica
especificos), pero no de otros paises. Empleo de 2017) exterior...) son posibles

El impacto final dependera de la posicion ciclica (mejor en EE. UU.) y del margen de
respuesta (mayor en Chinay EE. UU.)

== EE. UU. W CHINA W EUROZONA
I i PIB Ligeramente mas bajo Ligeramente mas bajo Mas bajo (sin recesion)
B INFLACION Mas alta (one-off) Mucho més baja Mas baja
w— TIPOS Mas altos Mas bajos Mas bajos

DIVISAS USD: mas fuerte RMB: mas débil EUR: mas débil
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¢, Qué se espera del gobierno de Trump en EE. UU.?

Los aranceles no son solo una herramienta de negociacion:
Aranceles anunciados: 10% de aranceles a China (con represalias limitadas),
25% de aranceles sobre el acero y el aluminio

Politica : . : _
comercial un arancel general del 10% (ex-China) a partir del 2T25, con represalias A la baja
seleccionadas (una hipotesis de trabajo para representar el impacto de las

proximas subidas de aranceles) y aranceles del 60% a China (probablemente
en el 2S25), con represalias selectivas
. La incertidumbre politica seguira siendo elevada, lo que podria afectar a la .
Incertidumbre . . ] ) A la baja
inversion, al menos en la mayoria de los paises expuestos
. . No hay un impacto significativo en los mercados laborales y en las remesas; .
Migracion . L A la baja
Las deportaciones pueden aumentar, pero no seran significativas
o . El déficit fiscal seguira siendo elevado, presionado por los bajos impuestos (se .
Politica fiscal . . A la baja
supone que se renovaran los recortes fiscales de 2027)
., En general, no se prevén cambios significativos. Las medidas anunciadas a
Desregulacion Al alza

favor del petréleo pueden favorecer una mayor produccion y menores precios

No se asumen cambios en el statu quo actual (lo que implica que no se esta
teniendo en cuenta el fin de la guerra en Ucrania); Las medidas recientes A la baja

Geopolitica _ A /
sugieren un menor apoyo a las instituciones multilaterales y a la ayuda externa
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Impacto simulado del aumento de aranceles del 10% de EE. UU. sin
represalias, basado en tablas input-output multiregionales

IMPACTO DEL AUMENTO DE LOS ARANCELES SOBRE BIENES DEL 10% DE EE.UU. SIN REPRESALIAS
(% DE PERDIDA DE PIB, 2022)
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Source: BBVA Research, Analysis using UNCTAD GVC Input-Output database. See annex for methodology.

El impacto directo se calcula como el valor agregado por un determinado pais en sus exportaciones a EE. UU., multiplicado

por el aumento arancelario (10%) y por la elasticidad demanda de importaciones de 0,8. El impacto indirecto es la reduccion
del valor agregado debido a la menor demanda de otros paises que enfrentan el mismo arancel del 10%.
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Impacto simulado de aranceles generales del 10% de EE. UU. sin represalias:
OEM

IMPACTO SIMULADO EN EL NIVEL DEL PIB DEL AUMENTO DEL 10% DE LOS ARANCELES DE EE. UU.
(% DEL NIVEL DEL PIB)
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Aranceles del 10% en EE.UU. a partir del 2T25. A diferencia de las simulaciones basadas en las tablas input-output

multirregionales, la simulacién del Modelo Econdmico de Oxford (OEM) permite la respuesta (enddgena) de otras variables
(precios, tipo de cambio, politica monetaria...) al choque arancelario.
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Impacto simulado de aranceles generales del 10% de EE. UU. sin represalias:
OEM

IMPACTO SIMULADO EN EL NIVEL DE PRECIOS DEL AUMENTO DE ARANCELES DEL 10% DE EE.UU.
(% DEL NIVEL DE PRECIOS)
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Aranceles del 10% en EE.UU. a partir del 2T25. A diferencia de las simulaciones basadas en las tablas input-output

multirregionales, la simulacion del Modelo Econémico de Oxford (OEM) permite la respuesta (enddgena) de otras variables
(precios, tipo de cambio, politica monetaria...) al choque arancelario.




Impacto simulado de una variacion del 10% en los aranceles: funcion
Impulso/respuesta basada en un modelo de panel de proyecciones locales

IMPACTO ACUMULADO EN EL PIB DE UNA IMPACTO ACUMULADI EN EL PIB: AUMENTO VS.
VARIACION DEL 10% EN LOS ARANCELES DISMINUCIONES DE ARANCELES
(PP) (PP, CUADRATICO)
G
| re s esss s s 4

-1 2

Years

10% Linear

10% Quadratic 10% Decrease

10% Increase

Source: BBVA Research Source: BBVA Research

Modelo, de panel para 151 paises ,1963-2014, con el crecimiento del PIB en funcion del cambio del nivel arancelario agregado y un

conjunto de controles como en Furceri el al. (2018). WIP: datos hasta 2022, y estimacion con otras variables macro (inflacién, tipo
de cambio, etc.), con aranceles bilaterales (no solo agregados).
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Crecimiento global en 2025 similar al de 2024, pero con mas incertidumbre
por el impacto de ranceles comerciales mas altos, principalmente en China

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

La politica fiscal y la resiliencia de la Los aranceles se suman a los desafios
demanda ayudan a compensar el estructurales y ciclicos; Margen limitado
impacto de los aranceles comerciales. para las politicas anticiclicas. Los datos
6 Los datos mas recientes sesgan al recientes sesgan a la baja las previsiones
alza las previsiones
4
28
20 2,1
2
l I OIB 1 ID 1 I1
: m B B
2024 2025(f) 2026(f) 2024(f) 2025(f) 2026(f) 2024 2025(f) 2026(f)
=us Wl Eurozone Bl China

(*) Global GDP growth: 3.2% in 2024, 3.1% in 2025 and 3.3% in 2026.
(f): forecast.
Source: BBVA Research.
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La inflacion subira en EE. UU., pero disminuira en otras regiones por menor
crecimiento, precios bajos del petroleo y amplia oferta en China

INFLACION GENERAL, BASADA EN EL IPC
(CRECIMIENTO INTERANUAL EN %, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

8

La inflacién sera mayor de lo Los datos mas recientes sesgan al
previsto y se mantendra por encima alza la prevision de inflacion por
8 del objetivo del 2 % encima del objetivo del 2 %
34
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0 I I
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(p): prevision.
Fuente: BBVA Research..
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La Fed tendra menos margen para relajar las condiciones monetarias, y se
esperan mas recortes de tipos de lo previsto en la Eurozonay China

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

8
Se prevén recortes de 25 pbs en mar-
25y jun-25, en lugar de dos en el
1725
6
o 4,00
(0,0pp) .
- '|+1 Upp:'
2024 2025(p) 2026(p)
==EE. UU.
(p): prevision.

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

Fuente: BBVA Research.

Las condiciones monetarias pronto
se volveran ligeramente expansivas

3,00
0.0
(0,0pp) 200
I (-0.5pp) D 5pp1
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Bl Eurczona

2025(p)
Bl China

2026(p)
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Riesgos: las politicas del nuevo gobierno de EE. UU. y eventos geopoliticos
podrian generar escenarios macroeconomicos globales mas negativos

Riesgo 2: demanda mas soélida
(méas probable que en el 3T24)

estimulos fiscales (en EE. UU. y China), fortaleza de los mercados

Riesgo 1: choques de oferta negativos ‘v + de servicios y laboral, recuperacion de las manufacturas.
(mucho mas probable que en el 3T24)
politicas comerciales/migratorias de EE. UU., ‘
conflictos, choques climaticos it
Escenario ® N W
base
__--="" Equilibrio ", CRECIMIENTO DEL PIB+
actual
JPte A

L

Riesgo 4: choques de oferta positivos
(més probable que en el 3T24)
precios del petroleo mas bajos (politica energética

en EE. UU.), ganancias de productividad (mejoras
en la regulacion, 1A).

Riesgo 3: aterrizaje brusco
(igual de probable que en el 3T24)

INFLACION

mayor incertidumbre, riesgos en Europa y China,
politica monetaria aun restrictiva



Perspectivas de Espana



Espafia: Larecuperacion continua, con sesgos al alza

3. 1%

2024 (p)

2. 3%

2025 (p)

BBV A Research ﬂ

1, 7%

2026 (p)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Las revisiones de la Contabilidad Nacional y el comportamiento reciente
sesgan al alza las previsiones de crecimiento

EVOLUCION DEL PIB Y DE LA DEMANDA AGREGADA M La revision de la contabilidad anual indica que

(4T2019=100) el PIB de 3172024 en volumen fue 6,6 puntos
120 superior a su nivel de 4T2019.

110 & Enlarecuperacion del PIB, la mayor
contribucion la explica el consumo publico y

100 las exportaciones netas.

& El consumo privado apenas se encontraba en
372024 un 2,5% por encima de 4T2029.

90

Consumo publico

80 _:?EZ::E:ZEEZ M La FBCF todavia estaba 0,5 puntos por
[ debajo de 4T2019. El PIB por ocupado, sélo 3
70 e CONSUMO privado déCimaS pOI‘ enCima.

e FBCF
& Las previsiones para 2025 apuntan un

crecimiento del PIB por encima del potencial.

60

T4|T! T2 T3 T4

2020

(p): Prevision de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Sesgo al alza en las previsiones de 2025
La desaceleracion del empleo se ha revertido en los ultimos meses pese a la DANA

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

M A pesar del impacto de la DANA sobre la
(DATOS CVEC) creacion de empleo en la provincia de
200 8 Valencia, la afiliaciéon a la Seguridad Social
- puso fin a la pérdida de dinamismo

experimentada en los meses de verano y
100 4 crecio un 0,5% trimestral CVEC en el cuarto
trimestre de 2024.

50 2
A E|inicio de 2025 es positivo para el empleo. El
0 0 numero de cotizantes aumentd un 0,2%
- . mensual CVEC en ene-25.
S ERNERNMIR NN RN AR N IR NI XIS IR AR NERNERNIRN . ) .
E - g E 5§ S E sS§ g E S§ ! & El modelo de crecimiento esta evolucionando

hacia una mayor aportacion de la demanda

interna.
e=\/ariacion mensual (miles de personas, izqda.)

== \/ariacion interanual (%, dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Trabajo y Economia Social y
Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.



Sesgo al alza en las previsiones de 2025
El consumo privado explicé buena parte del mayor avance

ESPANA: CONSUMO INTERIOR DE LOS HOGARES
(2019 = 100)

115

110

105

100

95

90

_—

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

o N = =

Total No duraderos Semiduraderos Duraderos Servicios

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La mejora del consumo se concentrd en los servicios y bienes duraderos, mientras que el gasto en perecederosy

semiduraderos sigue débil, lo que refleja una tendencia estructural comin en Europa.




Sesgo al alza en las previsiones de 2025
El consumo publico sigue siendo uno de los motores de la expansion

CONTRIBUCION A LA VARIACION INTERANUAL DEL GASTO EN CONSUMO FINAL REAL DE LAS AA. PP.,
EXCLUIDAS LAS CORPORACIONES LOCALES (CvEC.PP)

POR COMPONENTES POR SECTORES

6 6

5 5

4 4

3 3

2 2

- 1

0 0 o e
Promedio 2023 2024* 2%?3?;8'2"2 2023 2024
2019-2022

mmm Consumos intermedios mwm Rem. asalariados mmm Administracion central mmm CC.AA.

Resto =@0-=Consumo publico Seguridad Social =@--Consumo publico

(*): Variacion del acumulado dic.23-nov.24 respecto a dic.22-nov.23.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Hacienda.

El consumo publico esta impulsado por el incremento de la remuneracién de asalariados, principalmente en las comunidades

autbnomas. A corto plazo, esta tendencia continuara en la medida en que las comunidades autbnomas no han anunciado
politicas significativas de consolidacion fiscal.
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Sesgo al alza en las previsiones de 2025
Las exportaciones de servicios continian aumentando con firmeza

CONSUMO DE NO RESIDENTES VS. GASTO CON A E| dinamismo de las exportaciones de
TARJETA DE EXTRANJEROS (CRECIMIENTO A/A) servicios, liderado por el sector turistico, sigue
40 sorprendiendo positivamente.

35

30 M Los datos de gasto con tarjetas extranjeras

25 registrado en terminales de punto de venta

20 \ (TPV) de BBVA confirman que el consumo de
15 no residentes aumenta de manera importante.

10
M Se espera que 2024 se salde con un
incremento del consumo de no residentes del

11,4 % interanual.
4T22 1723 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24

== Gasto con tarjetas extranjeras en TPV BBVA
====Gasto de no residentes segin CNTR

Datos de tarjetas hasta 25-nov-24.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Hacienda.



Sesgo al alza en las previsiones de 2025
La DANA tendra un impacto significativo a nivel local, pero limitado en la economia espafiola

GASTO PRESENCIAL CON TARJETA REALIZADO EN LA PROVINCIA DE VALENCIA Y EN EL RESTO DE ESPANA
(MEDIA MOVIL 7 DIAS)*

DIFERENCIA EN LA VARIACION INTERANUAL DIFERENCIA EN LA VARIACION INTERANUAL
ENTRE LA PROVINCI/:\ DE VALENCIAY EL ENTRE LA PROVINSZIA DE VALENCIAY EL
VARIACION INTERANUAL (%) RESTO DE ESPANA POR DIA (PP) RESTO DE ESPANA POR SEMANA (PP)
20 15 Dos semanas
15 g 10 g antes del evento -
o Una semana
12 o 5 a antes del evento u
0 0 Semana del evento
-5 -5 Una semana
-10 -10 después del evento
-15 _ Dos semanas
-20 ;i después del evento E—
Lo oozzrrzr2zz2220 - Tres semanas
G9888R288888588888885% s i
™~ N ANFOVONFODONTONOS oo oooEszrrer2220 Cuatro semanas
NAANNANN 5SSO~ NN NG 5@53&0)532222222222222223 después del evento I
w==\/alencia e===Resto de Espafia NANNNOFICBONTONDANQRRC 25 A5 5 5

*: El gasto total incluye el gasto con tarjetas emitidas por BBVA mas el gasto con tarjetas de otras entidades en TPV de BBVA. Semana del evento 29 de octubre-4 de noviembre. Resto de Espafia excluye la
provincia de Valencia. Datos de tarjetas hasta 2-dic.-24.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

La informacion granular muestra que el impacto econémico de la DANA ha sido relevante, sobre todo a nivel local. En las

dltimas semanas, la mayoria de indicadores evidencian ya una mejora de la actividad econémica, que es desigual y
especialmente lenta en los municipios mas afectados.
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Espafia: La recuperacion continua, aunque algunos cuellos de botella

amenazan el crecimiento

i 1. MEJORAS DE COMPETITIVIDAD

Precios energéticos

2 CAIDAS DE INFLACION Y DE TIPOS DE
INTERES

La recuperacion

continuara en 2025

3. AUMENTO DE LOS SALARIOS Y
DEL EMPLEO

/" 4. MAYOR CAPACIDAD DE
CRECIMIENTO
Gracias a la inmigracion, mayor tasa de

empleo y productividad por hora trabajada.

1. BAJO CRECIMIENTO EN LA UEM, E
o INCERTIDUMBRE ARANCELARIA

Impacto de aranceles en Espafia sera la
mitad a los de la UE, no afecta a servicios

2. AUMENTO DE COSTES LABORALESY
PARTICIPACION LABORAL NACIONAL

.-' 3. DEBILIDAD DE LA INVERSION
PRIVADA Y MENOR IMPACTO NGEU

4. INCERTIDUMBRE DE POLITICA
ECONOMICA EN ESPANA
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
La mayor penetracion de renovables contribuye a reducir los precios en el mercado mayorista

MERCADO DIARIO DE ELECTRICIDAD. PESO DE

RENOVABLES Y DESVIACION EN PRECIOS
(ENERO 2018 - DICIEMBRE 2023, %)

40
30

20
o e
0

-10
-20
-30
-40

el mercado diario™ (%)

40 45 50 55 60 65 70 75

Peso de renovables en generacién
eléctrica mercado diario* (%)

Desviacion entre el precio
marginal registrado y estimado en

= Percentiles 25-75 Percentiles 10-90 Mediana

*: Renovables hace referencia a las tecnologias solar y edlica. El mercado diario no incluye la
energia adquirida en contratos bilaterales.

** Desviacion entre el precio mayorista registrado en el mercado diario de electricidad y el precio
estimado en funcion de los factores tradicionales (precio del gas, precio de los derechos de emision
de la UE, EU-ETS por sus siglas eninglés).

Fuente: BBVA Research con datos de OMIE, SENDECO y MIBGAS.

A E| precio de la electricidad en el mercado
mayorista lo determina el coste de las
energias marginales, generalmente ciclo
combinado e hidroeléctrica.

A |a mayor penetracion de renovables en el mix
eléctrico contribuye a reducir los precios en el
mercado mayorista. Pasar del 45 % al 60 %
reduce el precio alrededor del 10 %, y alcanzar
el 75 % supondria un recorte adicional
superior al 15 %.

M El desarrollo del almacenamiento de
renovables podria alterar esta relacion,
acercando su evolucion a la de otras fuentes y
aumentando la competencia en el mercado.
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Larecuperacion continuara en 2025y 2026
La caida en el coste de produccion y financiacion apoyara el crecimiento el siguiente afio

IMPACTO DE LOS CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS SOBRE A E| entorno parece favorable para que la

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS Y TIPOS DE INTERES EN inflacion se consolide alrededor del 2 %.
EL CRECIMIENTO DEL PIB* (PP)
0.3 & Se espera que el Banco Central Europeo

(BCE) valore la incertidumbre comercial y lleve
el coste de la financiacion a niveles que
estimulen la actividad econoémica.

A Se prevé gue la presion del precio del gas
sobre la factura de la electricidad sea temporal
y que continude el ajuste a la baja en el precio
del petroleo.

01

M Ademés, empresas y familias han tomado
medidas para asegurarse una mayor
certidumbre en los costes energéticos, y han

B Tipos de interés (BCE y Fed) m Precio del petrdleo © Precio del gas mejorado la eficiencia en el uso de la

* Datos recientes: PIB del 3T24. eIeCt”Cld ad

Fuente: BBVA Research / Oxford Economics Model (OEM).

-0,1
2024 2025
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
La inversion en vivienda comenzara a acelerarse en los proximos meses

VISADOS DE OBRA DE VIVIENDA NUEVA Y VIVIENDAS M La evolucion reciente de los visados de obra
EN EJECUCION nueva adelanta un incremento en el nimero
(NUMERO DE VIVIENDAS, ACUMULADO ANUAL) .o . .
de viviendas que se construiran durante los
160.000 A &
2026(p) ¢ préximos dos anos.
140.000 ) _ o
c e & El ndmero de visados de vivienda nueva ha
S 120.000 +2025(p) .
[ 2024(p) _® pasado de un promedio mensual de 9.125 en
% 100.000 2023 a 10.550 en los primeros nueve meses
g 80000 de 2024. Esto apunta a un aumento de las
§  60.000 viviendas en ejecucion del 12,3 % en 2025.
@
2 40.000 - , . - ».
S Como consecuencia, se prevé gue la inversion
20.000 en vivienda registre una aceleracion y pase de
0 crecerun 1,4 % en 2024 aun 5,3 % en
°© g8 & & & 8§ 8 8 2025 y crezca el 6,2 % en 2026.
[Te] (=] L o 1] o [1¢]
o« e~ 2 o 22 =k
)

Visados de vivienda nueva (T-1

Nota: Recta de regresion correspondiente toda la muestra (1995-2024)
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Transportes y movilidad soste nible



La recuperacion continuara en 2025y 2026
La estimacion de crecimiento potencial de la economia espafola ha aumentado

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB POTENCIAL & Hace dos anos, BBVA Research estimaba que
SEGUN FECHA DE ESTIMACION (%) el avance del PIB potencial de 2024 se situaria
alrededor del 1,2 %.
1,8 1,8
1,6 M Las continuas revisiones al alza de las series
histéricas realizadas por el INE, junto con el
12 comportamiento de las cuentas externas, la
1.0 ’ inflacion, los tipos de interés, el mercado
laboral y el de la vivienda apuntan a que el
crecimiento del PIB potencial deberia situarse
alrededor del 1,8 % en 2024, en linea con lo
03 gue han publicando otras instituciones.
nov.-22 nov.-23 nov.-24 nov.-22 nov.-23 nov.-24
2023 2024

Fuente: BBVA Research.
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Larecuperacidon se vera condicionada por dos eventos nuevos
Impacto negativo de los cambios en la politica comercial de EE. UU.

IMPACTO DEL POSIBLE INCREMENTO ARANCELARIO A | a nueva presidencia de los EE. UU. podria
EN EL NIVEL DEL PIB (%, DESVIACION RESPECTO AL establecer un aumento generalizado de los

ESCENARIO BASE EN PP) , ,
6 = ) aranceles. Las areas con las que la economia
Global Eurozona =1 Espafia americana tiene un desequilibrio comercial

' pueden verse especialmente afectadas, como
es el caso de la UE.
-0,2 _
& Una subida de los aranceles del 10 % a las
05 importaciones de EE. UU. desde de la Union
Europea podria reducir el crecimiento del PIB
-0,7
-1,0
-1,2 -1,2

de la eurozona en mas de un punto y medio
durante los proximos dos afos.

& En Espanfa, el impacto seria mas moderado
para 2025, con una disminucion de 0,2 pp
respecto al escenario anterior, mientras que
para 2026 se preve un efecto negativo en el

0 2025 0 2026 PIB cercano a 0,7 pp.

Fuente: BBVA Research.
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Larecuperacion se vera condicionada por dos eventos nuevos
Espafia comercia menos y tiene un déficit comercial con EE. UU.

ESPANA Y UE27: EXPORTACIONES A EE. UU. EXPORTACIONES DE BIENES POR SECTOR
(% DEL PIB, 2019 Y 2023) ECONOMICO EN 2023
28 Semi
2019 " mantﬁcturas
ES&NA % N ‘
;g Resto
= @ 22 Wi Bienes de
ey IS 5 20 equipo
§ % 18 Alimentacion ﬂ
2023 g
1)
:~ & 10 Automovil
ESPANA - 14
o
0 g 12
o
UE27 10

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Peso de las exportaciones a EE. UU.

@D Bienes @» Servicios
(% de las exportaciones de cada sector)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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Los retos para continuar con un crecimiento elevado irdn aumentando
Los limites a la expansion del turismo pueden estar cerca

DIFERENCIA ENTRE LAS EXPORTACIONES DE A E| consumo de no residentes ha crecido entre
SERVICIOS TURISTICOS OBSERVADAS Y LA un 20 %y un 53 % mas de lo que podrian

EXPLICADA POR SUS FUNDAMENTOS (% DE LAS -
EXPORTACIONES EXPLICADA POR SUS FUNDAMENTOS) expllcar sus fundamentales.

60 M Es posible que se hayan producido cambios
estructurales que permitan mantener los

40 actuales niveles de actividad.

20 & Sin embargo, problemas como la congestion,

la percepcion negativa del impacto del turismo
sobre los costes de vida, menores flujos

20 migratorios y un entorno regulatorio menos
favorable moderaran el crecimiento y la
inversion en el sector.

0

-40

-60 & Por lo pronto, la superficie visada para la
2021 2022 2023 2024 . e - - .
construccion de edificios destinados al turismo
] 0 " —
~@=Bandabaja ~@-Banda alta ha caido un 26 % desde su maximo en jun-23

Nota: la banda alta corresponde ala estimacion realizada con la muestra hasta 2023 y la baja hasta 2019. -
%1724 - 3724, hasta sep-24.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Los retos para continuar con un crecimiento elevado irdn aumentando
Las restricciones de oferta se mantendran en algunos sectores

CREACION DE HOGARES Y VIVIENDAS TERMINADAS A | a construccion de vivienda continuara siendo

(MILES. ACUMULADO DESDE 2021) insuficiente para reducir el desequilibrio entre
demanda y oferta.

A Enun contexto de expansion econémicay
creacion de empleo, se espera que la
formacion de nuevos hogares supere
ampliamente el nUmero de viviendas
terminadas.

M Esta brecha seguira ejerciendo presion sobre
los precios de la vivienda, especialmente en
entornos urbanos y turisticos.

2021 2022 2023 2024(p) 2025(p) 2026 (p) & Lafalta de vivienda a precio asequible puede
suponer un deterioro de la calidad de vida y
convertirse en un cuello de botella para un
crecimiento econémico sostenido.

24\
“‘ Nuevos hogares @Y Viviendas terminadas

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana e INE.



BBV A Research / Situacién Espafia — Enero 2025 ﬂ

Los retos para continuar con un crecimiento elevado irdn aumentando
Escaso impacto del Plan de Recuperacion en la actividad

LICITACION OFICIAL EN CONSTRUCCION & Persisten las dudas sobre la capacidad de los
(SUMA MOVIL TRES MESES, MILLONES DE EUROS EN P 2
TERMINOS REALES) fondos del F_’Ian d_e,Rec_uperamon para
10,000 impulsar la inversion privada y transformar el
modelo productivo, como se habia previsto.
8.000 M Aunque las licitaciones adjudicadas han
alcanzado un ritmo promedio de 7.000
6.000 millones de euros al afo y las subvenciones
concedidas superan los 21.300 millones, su
4.000 efecto multiplicador sigue siendo limitado.
A | aregulacion actual se percibe como un
2.000 obstaculo para la plena adjudicacion de los
fondos, ralentizando su impacto econémico.
o AN T ON D0 ® O - N ® o A Superar estas dificultades sera clave para
RN T TN T T LT NS y :
FSFSEOGSESFSESFSESFSEY sostener la recuperacion, especialmente ante
o

la incertidumbre comercial y el ajuste fiscal
(*) Calculado con el deflactor de lainversion en otras construcciones. preVIStO para el pI’OXImO ano.

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Transporte y Movilidad Sostenible.



Los retos para continuar con un crecimiento elevado iran aumentando
La participacion laboral de los trabajadores espafoles disminuye

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERANUAL CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERANUAL
DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR DE LA TASA DE ACTIVIDAD
(% Y PP) (% Y PP)

2,5 6

2,0
15
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0

N B O R N WA O

jun.-21

sep.-21

dic.-21
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jun.-22

sep.-22
dic.-22

mar.-23
jun.-23

sep.-23
dic.-23

mar.-24
jun.-24

mar.-21
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dic.-24
jun.-21
jun.-22
dic.-22

dic.-21

mar.-22
dic.-23

mar.-21
sep.-21
sep.-22
mar.-23
mar.-24
jun.-24
sep.-24
dic.-24

B Poblacién de nacionalidad espafiola de 35 a 54 afios W Resto =—@=Total
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La inmigracion enmascara tendencias negativas en el empleo y la participacion laboral de la poblacién con nacionalidad espafiola.
Aungue la demografia ha continuado impulsando el incremento de la poblacion activa, la reduccion de la propension a participar en

el mercado laboral causado por la poblacion nativa ha jugado en contra.



Los retos para continuar con un crecimiento elevado iran aumentando
Incertidumbre sobre la consolidacion fiscal

PREVISION DE DEFICIT PUBLICO: DESCOMPOSICION DE LA VARIACION (% DEL PIB)

-3%5 +06 +05 -01 -01 -03 -30 +01 +03 -02 -00 -03 +03 +01 -27 -03 -01 +03 +04 -24

L] _  m = - -
[ — - -
_ o — - N
g O 2 14 o ® = O 2 4 o o / = | O ® ¢ S >
S 88 =85 3% ¢ S 8§ | g8 =5 5% o S S5 B & « 8% S =5< B3 «
- = © O ) 3] 2 = c o o O ) fa] @ T o Q5 = =i @ o x 2 =
© g xe = c S o g xe = c o s =c¢ © g S x € = o
o - Q 5] - o g % [ B
[a) [a) [a) [a)
2024 2025 2026

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.

La recuperacién econémica y la retirada de las medidas temporales favoreceran el ajuste del déficit, pero seran insuficientes para

compensar los mayores costes de financiacion, de envejecimiento y los compromisos de las nuevas reglas fiscales, que no tendran en
cuenta los costes de la DANA. Todo ello, en un contexto de incertidumbre politica y sin consenso para abordar los retos de medio plazo.




Perspectivas de Canarias



La economia canaria se mantuvo dinamica en 2024 y se ira desacelerando
progresivamente hacia adelante

A 05pp A +03pp

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

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

En 2024, el PIB de Canarias podria haber crecido un 3,6%, 0,7 pp por encima del promedio nacional. El buen tono del consumo, de la
afiliacion y del turismo apoyaron el avance. De cara a 2025 y 2026, el progresivo agotamiento del impulso del sector turisticos y los cuellos

de botellas en este podria ralentizar el dinamismo de la actividad.
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2024 acab6 con un crecimiento del PIB ligeramente mejor de lo previsto
La fortaleza del turismo y del consumo publico y privado explica la distribucion del crecimiento

CRECIMIENTO DEL PIB POR CC.AA. 2024
(%, AIA)

3.8

3636
3,6
34 333333
392 34 I b 31313131
29
3,0 313131 I .
3030
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2525
2,6 2.7 2.7
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2,2 2.3
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25a0ooxoSlZEESSa <

®Previsto en octubre-24 @Previsto en enero-25

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La jerarquia del crecimiento y el escenario no han
variado sustancialmente: en Canarias y Baleares el
empuje del turismo las mantiene en el grupo de
cabeza. En Castillay Leon y Galicia, el empleo
publico y el buen desempefio de las exportaciones
de automoviles impulsan la economia.

En Murcia, Castilla-La Mancha y Andalucia al
empuje de las Administraciones Publicas se le
anade la finalizacion de la sequia, que impulsa el
VAB agrario. La conjuncion de ambos factores
lleva a las mayores revisiones.

Enla C. Valenciana, los efectos de |la dana podrian
restar dinamismo en la actividad de 2024. Es la
Gnica region cuyo PIB se revisa a la baja.

La debilidad de la recuperacion en las principales
economias europeas limita, por ahora, el empuje
de las comunidades exportadoras del norte.



La recuperacion se vera condicionada por las politicas arancelarias de EE.UU.

El impacto directo de las politicas arancelarias de EEUU. a traveés del canal comercial (flujos
bilaterales) puede ser reducido

EXPORTACIONES DE BIENES A EE. UU. POR
CC.AA. (%, 2023)

Peso de exportaciones de bienes a
EE. UU. sobre el PIB

Fuente:
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Peso de las exportaciones a EEUU / exportaciones
regionales de hienes

BBVA Research a partir de DataComex.

Las regiones con mayor exposicion a EE. UU.
son Comunitat Valenciana, Andalucia y Pais
Vasco, pais al que destinan entre el 8y el 9%
del total de sus exportaciones.

En todo caso, el peso de estas ventas en su
PIB es relativamente bajo: solo en Pais Vasco
y la C. Valenciana supera el 2%.

Ademas, parte de estas exportaciones estan
ligadas a la posicion inversora de EE.UU. en
Espafia, por ejemplo con plantas de
produccion.



La recuperacion continuara en 2025y 2026
La inversion en maquinaria y equipo crece a menor ritmo de lo que cabria esperar

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA
(2019 = 100) (2019 = 100)
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Datos de 2024 incluyen prevision para el mes de diciembre
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El impulso a la inversion permitira incrementar la actividad industrial. En particular, los productores de bienes de equipo e intermedios,

con mas peso en las comunidades del norte de Espafia, se encuentran todavia por debajo de sus niveles de produccién prepandemia,
y con capacidad productiva disponible para ser activada con rapidez cuando las condiciones de mercado lo permitan.




Larecuperacion continuara en 2025y 2026
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La inversion en vivienda comenzara a acelerarse en los proximos meses

VIVIENDAS EN EJECUCION
(PROMEDIO 2015-219 = 100))
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Nota: Recta de regresion correspondiente toda la muestra (1995-2024)
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Transportes y movilidad sostenible.
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La evolucion reciente de los visados de obra
nueva adelanta un incremento del 12,3% en el
namero de viviendas que se construiran
durante los proximos dos anos.

Como consecuencia, se prevé que la inversion
en vivienda registre una aceleracion y pase de
crecerun 1,4 % en 2024 aun 5,3 % en 2025y
crezca el 6,2% en 2026.

Esta aceleracion puede ser mayor en
comunidades como Andalucia, Galicia,
Castilla-La Mancha o Asturias.

Sin embargo, en las regiones con mercados
mas tensionados (Madrid, Pais Vasco o
Balears y Catalufia), los avances podrian ser
menos contundentes, o cuando menos
insuficientes para dar respuesta a la
demanda.



Los retos para continuar con un crecimiento elevado iran aumentando
El avance del empleo sigue dependiendo de la llegada de extranjeros

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LA
POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR (3T24 vs. 1721, % Y PP)

00 La inmigracion enmascara tendencias

50 o desfavorables en el empleo y en la

4.0 i, participacion laboral de la poblacién con
28 0o nacionalidad espafiola.

1:o il o0 Aunque la demografia ha continuado

0.0 ee, impulsando el incremento de la poblacion
1.0 g activa, la reduccion de la propension a
2,0 participar en el mercado laboral de la

3,0 poblacion nativa ha jugado en contra

Poblacién espafiola Poblacién extranjera @Total
Fuente: BBVA Research a partir de INE.



Los retos para continuar con un crecimiento elevado iran aumentando
Los limites a la expansion del turismo pueden estar cerca

PERNOCTACIONES* PER CAPITA
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(*) total de establecimientos (hoteles, cAmpings, apartamentos y alojamientos rurales
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Aunque el turismo esté creciendo mas en las
zonas con menor presion, como la costa
cantabrica, las areas en las que se observa
mas tension se encuentran ya en el limite de
Su capacidad.

El nUmero de pernoctaciones de visitantes per
capita ya supera las de 2019 en Canarias,
Baleares y Andalucia. Catalufia, Madrid (con
un fuerte impulso en 2023) y C. Valenciana
podrian alcanzar ese nivel el proximo afio.

En ausencia de una aceleracion en la oferta
de vivienda, para que no se produzca un
efecto expulsion, las restricciones en el
namero de plazas limitaran el crecimiento del
sector en la costa Mediterranea, las islas y,
posiblemente, Madrid.
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Previsiones de PIB y mercado laboral de Canarias

2024 2025 2026

L4 4 L

PIE 3,6 23 13 .

Variacion acumulada
del empleo

P

Crecimiento
* del empleo 3’8 2 : 3 1 ,4 2024-2026

(EPA)

A e 138 135 134

* Porcentaje, medias anuales
Fuente: BBVA Research
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La economia canaria se mantuvo dinamica en 2024 y se ira desacelerando
progresivamente hacia adelante

RECUPERACION DEL PIB REAL POR CC.AA. PIB PER CAPITA EN 2019 Y CAMBIO EN 2019-2026
(2019=100) (% Y EUROS)
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Previsiones
% ala 2022 2023 2024 (a) 2025 (p) 2026 (p)
Gasto en consumo final nacional 3,7 2,7 3,4 2,9 1,8
Consumo privado 4,8 1,8 2,9 2,6 1,8
Consumo publico 0,6 5,2 4,9 3,7 1,9
Formacién bruta de capital fijo 3,3 2,1 2,3 52 4.4
Equipo y maquinaria 2,9 1,1 2,3 52 3,8
Construccion 2,2 3,0 2,6 6,1 51
Vivienda 8,4 2,1 1,4 5,8 6,2
Demanda interna* 3,9 1,7 2,8 3,2 2,2
Exportaciones 14,3 2,8 2,9 4,2 2,4
Exportaciones de bienes 3,5 -1,0 0,1 3,8 2,6
Exportaciones de servicios 48,9 12,2 8,9 51 2,0
Consumo final de no residentes en el territorio econdémico 115,6 20,1 12,3 4,5 2,1
Importaciones 7,7 0,3 2,0 7,4 4,2

Demanda externa* 2,3 1,0 0,4 -0,9 -0,6

PIB real pm 6,2 2,7 3,2 2,3 1,7

* Contribucion al crecimiento del PIB.
(a): avance; (p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.
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% ala 2022 2023 2024  2025(p) 2026 (p)

Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 4,1 3,2 2,4 1,9 15
Empleo, EPA 3,6 3,1 2,2 2,0 1,8
Tasa de paro (% poblacién activa) 13,0 12,2 11,3 10,7 104
IPC (media anual) 8,4 3,5 2,8 1,8 1,9
Deflactor del PI1B 5,0 6,4 3,1 1,7 1,9
Tipo de interés oficial (fin de periodo, %) 2,00 4,00 3,00 2,00 2,00
Tipo de cambio EUR-USD (promedio anual) 0,95 0,92 0,92 0,95 0,93
Déficit Publico (% PIB) -4,5 -3,5 -3,0* -2,7 -2,4
Deuda Publica (% PIB) 109,5 105,1 102,2* 101,0 100,0

(*) estimacion para 2024; (p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.
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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 II").

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 serén las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

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

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

BBV A 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 ninglin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion,
comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion 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.


http://www.bbvaresearch.com/
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