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La economia mundial, en fase de moderacion del crecimiento, con inflacion
elevada y retirada anticipada de los estimulos monetarios
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Ralentizacion del crecimiento econdmico
y aumento de la volatilidad financiera
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El crecimiento global sera robusto en el bienio 2022-2023, pero menor que el
previsto hace tres meses
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El crecimiento oscilara alrededor del 5% en 2022 y 2023...
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... como lo hizo en 2021...

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB EN 2021
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6

N

0
-2
1S21 2521
= Consumo privado = Consumo publico
m Inversién en material de transporte m Otra inversion en equipo
= [nversion en vivienda ® |nversion en otras construcciones
Exportaciones netas Resto
O®PIB

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La actividad econGmica gano traccion en la
segundad mitad de 2021 y compenso un
primer semestre decepcionante.

El avance de las exportaciones, del
consumo privado (sobre todo, de servicios)
y de la inversion en equipo y en
construccion no residencial...

... compenso la caida de la demanda de
material de transporte, afectada por los
cuellos de botella, y de la inversion en
vivienda.
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... pese a los obstaculos que entorpeceran la recuperacién en el corto plazo:
desaceleracion en la UEM, encarecimiento de la energiay cuellos de botella

IMPACTO EN LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS DE LA

REVISION A LA BAJA EN LA ACTIVIDAD EN EUROPA B
(DESVIACION RESPECTO AL ESCENARIO BASE EN PP) de menos a mas en 2022.

a El crecimiento de la economia espafiola ira

= Durante la primera mitad del afo, la actividad
se vera condicionada por:

+0,9

Ralentizacion del crecimiento de la UEM,
causado por las restricciones sanitarias,
gue repercutird sobre las exportaciones.

Encarecimiento del combustible y de la
0,5 electricidad, que podria restar 1,5 puntos
al crecimiento en 2022.

1,4 - Cuellos de botella en la industria
manufacturera.

2021 2022 2023

Fuente: BBVA Research.
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El impacto de las restricciones de oferta se prolongara durante 2022

ESCASEZ DE MATERIAL COMO PRODUCCION INDUSTRIAL IPC ARMONIZADO DE LOS
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Fuente: BBVA Research a partir de Comision Europea, INE y Eurostat.

El 55% de las empresas del sector de fabricacion de vehiculos de motor declara que la escasez de insumos limita su

produccion (87% en la UEM en el 4T21). Como resultado, la produccion desciende (un 29% desde dic-19) y los precios de
venta aumentan (6% desde dic-19) a pesar de la caida de las matriculaciones.
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El impacto de las restricciones de oferta se prolongara durante 2022...

IMPACTO DE LOS CUELLOS DE BOTELLA EN LA TASA DE  m Nuestras estimaciones indican que las

CRECIMIENTO DE LAS MATRICULACIONES DE TURISMOS* matriculaciones de turismos habrian crecido
(DIFERENCIA EN PUNTOS PORCENTUALES CON RESPECTO A UN

ESCENARIO SIN CUELLOS DE BOTELLA) entre 3y 7 puntos mas en 2021 en ausencia

0, , , , de los cuellos de botella.

N 0 29 a Larecuperacion de las ventas en 2022

’ 5 ® 43 dependera de la duracién de las restricciones.
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5 | 071 El crecimiento esperado podria reducirse a la
-10 ‘ oe mitad si los cuellos de botella se prolongan
-12 ’ | todo el afo.

12 ; a Elimpacto sobre los precios de los
18 & 171 automoviles es positivo, pero reducido
2021 | 2022 2022 (en torno a dos décimas)
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*Resultados de la estimacion de un modelo VAR estructural con restricciones de signo que incluye produccién e importacion del sector de automocion, precios de produccion, limitaciones de capacidad del sector y
precios y matriculaciones de automdviles.
Fuente: BBVA Research a partir de ACEA, Comisién Europea, Eurostat e INE.
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... pero no impedira que el crecimiento oscile alrededor del 5% en 2022 y 2023

GASTO SEMANAL CON TARJETA*
(PRIMERA SEMANA DE DICIEMBRE DE 2021 = 100)
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*Gasto con tarjetas emitidas por BBVA mas gasto de no clientes en TPV BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El impacto del repunte de los contagios sobre
la actividad sera limitado. A futuro, el control
de la pandemia consolidara la recuperacion
del turismo.

Las exportaciones de bienes creceran a tasas
de dos digitos a pesar de la ralentizacion del
crecimiento de la UEM.

El ahorro acumulado por los hogares (70.000
millones de euros desde el inicio de la crisis
sanitaria) estimulara el consumo y la inversion
en vivienda.

La ejecucion de los fondos del NGEU se
acelerara desde menos de 5.000 millones de
euros (M€) en 2021 hasta alrededor de
15.000M€ en 2022 y 20.000M€ en 2023.
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Cataluna y resto de CC. AA.



La recuperacion de la actividad econdmica en Cataluiia fue incompleta en
2021, en linea con el resto de comunidades autonomas
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*Véase el Observatorio Regional BBVA 1T22
Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales

En términos generales, el crecimiento econémico en 2021 fue mayor en las CC. AA. que mas retrocedieron en 2020.

La economia catalana avanzé mas que el promedio, apoyada en un primer semestre comparativamente favorable.
El aumento decepcionante del consumo (nacional y extranjero) explicé buena parte de la recuperacién incompleta del PIB.




La recuperacion de la actividad econdmica en Cataluiia fue incompleta en
2021, en linea con el resto de comunidades autonomas

MATRICULACIONES DE TURISMOS
(VARIACION EN %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Faconauto y ANFAC

Los principales responsables del crecimiento limitado del consumo fueron los bienes duraderos, como los automoviles.

Las matriculaciones de turismos cayeron el 11% en Catalufia (-36% vs. 2019) y aumentaron el 1% en Espafia (-32%).
El efecto base y el despertar de la demanda turistica impulsaron las ventas en las islas y la Comunidad de Madrid.
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Sin embargo, el empleo superé los niveles prepandemia

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL
(4T19 = 100. DATOS CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

Las politicas de proteccion de rentas, como los ERTE, amortiguaron el impacto de la crisis en el mercado laboral en 2020 y

allanaron la creacion de empleo en 2021. La ocupacion en Catalufia sobrepaso el nivel precrisis en agosto y cerré el afio un
1,5% por encima. Lleida y Tarragona lideran la recuperacion.
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En 2022-2023, Cataluiia se vera beneficiada por el repunte del turismo, el
desahorro, los fondos europeos y la desaparicion de los cuellos de botella

CRECIMIENTO DEL PIB EN 2022 Y 2023
(VARIACION EN %)
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M Larecuperacion gradual del turismo

extranjero y urbano tendra un impacto
diferencial sobre el crecimiento. Los
archipiélagos, Catalufia y Madrid
encabezaran el repunte de la actividad.

El desahorro, impulsado por la reduccion de
la incertidumbre sanitaria, estimulara el
consumo y la inversién en vivienda.

El despliegue de los fondos NGEU
contribuird a incrementar la inversion de las
empresas. Catalufia parte con ventaja.

La desaparicion progresiva de los cuellos de
botella aumentara la produccion de la
industria manufacturera y permitira satisfacer
la demanda embalsada (interna y externa).
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El escenario no esta exento de riesgos: sanitarios, de oferta, inflacionistas,

financieros y geopoliticos

ESCENARIO BASE

Nuevas olas de contagios, con efectos
decrecientes en tensiones sanitarias y en la

economia (vacunacion y mejores tratamientos).

Se mantienen en la primera mitad de 2022;
luego se normalizan debido a la moderacion
de la demanda y la reaccion de la oferta.

Elevada, pero bajo control y con
expectativas de moderacion.

Retirada anticipada de los estimulos para
controlar la inflacion; limitada volatilidad
financiera.

Moderacion gradual del crecimiento, que se
mantiene robusto.

Pandemia

*

Cuellos de botella

Inflacion

Politica econémica

3

Entorno global

RIESGOS

Nuevas cepas eluden vacunas y reducen
significativamente la movilidad.

Mas significativos y persistentes por la
pandemia, transicion energética,
proteccionismo, etc.

Efectos de segunda ronda relevantes,
con desanclaje de expectativas y presiones
salariales.

Retirada mas agresiva genera turbulencias,
en particular en mercados de deuday
emergentes.

Tensiones geopoliticas,
con impacto en actividad y precios.



Mensajes principales

@

Entorno
global

Perspectivas

Sector de
automocion

Riesgos

El crecimiento global sera robusto en 2022 (4,4%) y en 2023 (3,8%). La persistencia
de la pandemia y de los problemas en las cadenas de suministro globales mantendran
la inflacion elevada en el corto plazo, lo que obligara a los bancos centrales a
adelantar la retirada de estimulos.

El avance de la actividad oscilara alrededor del 5% en 2022 y 2023, tanto en Cataluiia
como en el conjunto de Espafa. El control de la pandemia, la utilizacién del ahorro
acumulado por las familias, el impulso en la ejecucion de los fondos NGEU y una
elevada capacidad productiva sin utilizar compensaran los efectos de los cuellos de
botella y el encarecimiento de la energia.

Las restricciones de oferta condicionaran la recuperacion del sector de automocion en
2022. Las matriculaciones de turismos podrian crecer entre 7 y 17 puntos menos Si
los cuellos de botella se prolongan todo el afio.

El escenario no esta exento de riesgos. Ademas de la incertidumbre sanitaria, cobran
relevancia las contingencias asociadas a la persistencia de una inflacién elevada y los
conflictos geopoliticos.
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