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*Prevision dic-23.

Inflacion: promedios anuales. Tipos de interés: fin de periodo. Tipo efectivo méaximo de los fondos federales
en EE. UU y tipo de las operaciones de refinanciacién en la UEM.

Fuente: BBVA Research.

La inflacion general disminuye, tanto en
EE. UU. como en Europa, y lo continuara
haciendo durante los proximos trimestres.

Sin embargo, seguira elevada por la
persistencia de la subyacente, la resiliencia
del consumo y el margen acotado para caidas
adicionales de los precios energéticos.

El ciclo alcista de tipos habria finalizado, tanto
en EE.UU. como en la UEM, excepto si la
inflacion sorprende al alza. No se preveén
descensos a corto plazo.

Las tensiones financieras disminuyen pese al
endurecimiento monetario y la fortaleza del
dolar.
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El aumento de los costes de financiacion y el freno de la demanda externa
limitan el crecimiento pese al abaratamiento de la energiay la expansion fiscal

CATALUNA Y ESPANA: PIB*
(CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL EN %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.



El aumento de los costes de financiacion y el freno de la demanda externa
limitan el crecimiento pese al abaratamiento de la energiay la expansion fiscal

COMUNIDADES AUTONOMAS: PIB*
(CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL EN %)
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*Previsiones dic-23/ene-24.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La desaceleracion del crecimiento en el bienio 2024-2025 sera generalizada,

aungque mas acusada en las regiones que mas avanzaron en 2022-2023.
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IMPACTO DEL CAMBIO EN LOS TIPOS DE INTERES
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*Tipos hipotecarios deflactados con el deflactor del consumo privado.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, BAE y CIEN.

VIVIENDAS VENDIDAS E HIPOTECAS CONCEDIDAS
(VARIACION DEL PROMEDIO MENSUAL EN %, DATOS CVEC)
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Los efectos del endurecimiento monetario sobre la economia son tangibles:

contencion del consumo y de la inversion y descenso de la financiacion hipotecaria y empresarial, sobre todo de grandes
proyectos.
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ESPANA: EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS & Dado el escaso crecimiento econémico de la
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Los menores cuellos de botella en el sector de automocion impulsan la actividad y las exportaciones

en Catalufa, lo que compensa la atonia de la demanda externa de los restantes sectores.
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IMPACTO DE LA EVOLUCION DEL PRECIO DEL M E| descenso de los precios del petréleo
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Fuente: BBVA Research.
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CONSUMO ENERGETICO POR UNIDAD DE PIB & La economia catalana, con una intensidad

(EUROS POR CADA MIL EUROS DE PIB, 2021) energética comparativamente reducida,

20 es una de las menos afectadas por las
fluctuaciones de los precios del petroleo y el
gas.

30

B En 2023, Cataluia registro tasas de inflacion
ligeramente inferiores a las del conjunto de
Espafa, tanto general (3,4% vs 3,6%) como
subyacente (6,1% vs 6,3%).

20

10

O|I||||I||I||||.__|
F > n < dJ4 4 -4 F F 0O nz <2 o
nzz5<x1I35s<x222230
<EUZ§E<((D>QOOLU< s O O w

Calor
Electricidad

B Gas, productos del petréleo, carbdn y biocombustibles
Total consumos energéticos

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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(*) Reparto del REACT-UE + Plan de Recuperacion hasta el 30 de noviembre de 2023.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y la adenda al PRTR.

B E|reparto a las CC. AA. de fondos europeos

del REACT-UE y del Plan de Recuperacion
super6 los 3 puntos del PIB en 2023, pero con
elevada heterogeneidad.

Hasta nov-23, se han asignado a Cataluna
3.636 millones de euros del PRTR, que junto a
los fondos REACT-UE, totalizan 5.669 millones
de euros, un 2,7% del PIB regional.

A pesar de la demora en la licitacion y
adjudicacion de proyectos, el impacto sobre el
crecimiento anual del PIB en el bienio 2024-
2025 oscilara entre 0,7 v 1,3 puntos.
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¢, Es sostenible el crecimiento?
Dos retos: consolidacion fiscal y sequia

dsms ENDEUDAMIENTO PUBLICO <Y SEQUIA
|
El endeudamiento publico en Cataluna superé el 33% de Catalufia se encuentra en una situacion de sequia
su PIB en 2022. extrema.
En un contexto de menor crecimiento, tipos de interés Si la situacion se prolonga, el impacto sobre la actividad
elevados y reglas fiscales, garantizar la sostenibilidad de econdmica y los precios seria notable y desbordaria al
las cuentas publicas exigira ajustes. sector agrario.
DEUDA PUBLICA AUTONOMICA INDICE DE PRECIPITACION-EVAPOTRANSPIRACION*
(% DEL PIB REGIONAL, 2022) (ENE-DIC 2023. ESTANDARIZADO RESPECTO A LA MEDIA HISTORICA
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda, INE y CSIC. *Un valor inferior a -2 indica sequia extrema
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Mensajes principales

Global

Espafna

Cataluiia

Retos

Las presiones inflacionistas y la politica monetaria restrictiva moderan el crecimiento global,

a pesar de la resiliencia de la demanda y la desaparicion progresiva de las restricciones de oferta.
El ciclo alcista de tipos habria finalizado, tanto en EE.UU. como en la UEM, excepto si la inflacién
sorprende al alza.

El abaratamiento de la energia y las medidas expansivas de politica fiscal limitan las repercusiones
negativas del incremento de los tipos de interés y la desaceleracién global sobre el crecimiento de
la economia espafola, que alcanzara el 2,0% en promedio en el bienio 2024-2025.

El PIB de Catalufia aumentara en linea con el del promedio de Espafa. Los menores cuellos de
botella en el sector de automocion impulsan las exportaciones de bienes en Cataluiia 'y
compensaran la ralentizacion esperada de la demanda turistica.

Garantizar la sostenibilidad de las cuentas publicas y paliar la sequia, claves para mantener el
crecimiento a medio plazo.
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Espana. Cuadro macroecondémico

% ala 2021 2022 2023 (p) 2024 (p)
Gasto en consumo final nacional 6,0 3,4 2,2 1,8
Consumo privado 7.1 4,7 2,0 2,0
Consumo publico 3,4 -0,2 2,7 1,1
Formacion bruta de capital fijo 2,8 2,4 2,5 7,1
Equipo y maquinaria 4,4 1,9 -1,0 8,1
Construccion 0,4 2,6 4,1 49
Vivienda 0,9 1,4 15 15
Demanda interna* 6,6 29 1,9 2,7
Exportaciones 13,5 15,2 2,7 2,2
Exportaciones de bienes 9,3 4,5 -0,5 3,0
Exportaciones de servicios 27,5 48,6 10,7 0,4
Consumo final de no residentes en el territorio econémico 75,3 117,8 17,0 0,2
Importaciones 14,9 7,0 15 4,7

Demanda externa*

PIB real pm 6,4 5,8 2,4 1,8

* Contribucién al crecimiento del PIB.
(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.
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Espafa. Cuadro macroecondémico

% ala 2021 2022 2023 (p) 2024 (p)

Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 7,1 3,7 1,9 1.4
Empleo, EPA 3,0 31 2,5 1.8
Tasa de paro (% poblacion activa) 14,8 12,9 12,2 11,9
IPC (media anual) 3,1 8,4 3,8 3,7
Deflactor del PIB 2,8 4,4 6,2 3,8
Déficit Publico (% PIB) -6,7 -4,7 -4,1 3,4

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

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

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, 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.
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