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El entorno global viene marcado por la evolucion
de la pandemia de Covid-19, que ha respondido
a distintas estrategias de politica sanitaria,

con mas éxito de momento en Asia y en Europa.
El patron de China de un confinamiento rapidoy
eficaz para erradicar el virus no se ha replicado
en otras regiones, lo que se traduciraen

una normalizacion de la actividad mas lenta

de la esperada.

&

Los indicadores econdmicos avanzados reflejan
una recuperacion enV incompleta, en parte
gracias a los estimulos econémicos. Aln asi,
revisamos a la baja el crecimiento global desde
el -2,4% al -3,2%. La incertidumbre sigue siendo
muy elevada, y esta ligada a factores tanto
epidemioldgicos como financieros, econdmicos
y geopoliticos.
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El PIB de Espainapodriacaer el 11,5% en 2020y
avanzar el 7% en 2021. Larevisidn a la baja en
el crecimiento de 2020 se explica por el mayor
impacto de las restricciones sobre la demanda
interna, la prolongacion de las medidas de
confinamiento por un periodo superior al
esperado, una mayor concentracion de

la reduccion del gasto en los bienesy servicios
producidos internamente, el desplome del sector
turisticoy la revision a la baja de Europa.

Elimpacto de la crisis, ademas de haber sido
significativo, ha sido heterogéneo y diferente

al observado en 2008: ha afectado mas a
sectores de “consumo social” (la construccién
no es el detonante), acomunidades autbnomas
con mayor exposicion a ellos, a jévenes, y
proporcionalmente mas a mujeresy extranjeros.
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La recuperacion estd en marcha como
consecuenciade la flexibilizacion de las
restriccionesy de las acciones de politica
econdmica para apoyar la demanda. En todo

caso, se retrasala convergencia hacialos niveles
de actividad observados antes de la crisis.
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Los riesgos siguen sesgados a la baja, en un
entorno de todavia elevada incertidumbre, pero
comienzan a aparecer algunos factores que, en
ausencia de rebrotes importantes, podrian
acelerar la recuperacion. Tantola incertidumbre
relacionada conla contencion de la pandemia,
como la relacionada con el mercado laboral
pueden continuar lastrando el crecimiento de

la demanda. En el lado opuesto, el Plan de
recuperacion europeoy las reformas que se
puedan aprobar en relacion a él, podrian suponer
un impulso hacia delante.
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Lapandemiasigue avanzando, en particular en el continente americanoy
en el sur de Asia, pese alacaidade los contagios en Europay AsiaOriental

CASOS DIARIOS POR COVID-19 ) ) # Elpatron de China (shock y confinamiento
(MILES DE PERSONAS, MEDIA MOVIL DE LOS ULTIMOS 7 DIAS) corto e inmediato para erradicar el ViI’US),

gue se pensaba que seria el modelo para
otras regiones, no se estarepitiendoen
otros paises.

a Europaha atajado muy significativamente
el niUmero de casos para coexistir con el virus
en nivelestolerables, pero al no haberlos
eliminado la normalizacion completa de
la economia se ve mas dificil.

e
s g g SR - 5 % 7 5 5 = a Otrasreglpnes(EE. UU.,, LatAm e India, entre
¥ 4L 5 s 5 Ee g otros) estan en fases mas atrasadasy
« - - o siguiendo diversas estrategias.
Europa EE. UU.
— América Latina — Asia Oriental

— Total mundial (eje dcho.)

Fuente: BBVA Research a partir de John Hopkins University



Tres enfoques de politicamarcan la evolucion de la epidemia

CASOS DIARIOS POR COVID-19 Tres enfoques de politica:
(MILES DE PERSONAS, MEDIA MOVIL DE LOS ULTIMOS 7 DIAS)
Erradicacion delvirus - empleado en paises

de Asia oriental que han actuado de forma
tempranay decisiva.

Coexistencia con el virus a niveles tolerables
para el sistema sanitario- empleado con éxito
en Europay con menor éxito hastaahora en

LatAm.

/\ Pasividad relativa de gobiernos centrales
———— resignados a la situacién - posicion adoptada

8 8 &8 &8 & & g g 5 5 5 por paises como Brasil, México, EE. UU.
N 29 3 5 4§ © R 3 4 7 88 y Suecia.
- Coexistencia Europa Pasividad

Coexistencia Latam Erradicacion

Fuente: BBVA Research a partir de John Hopkins University
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A pesar de enfrentar distintas politicas y fases epidemioldgicas,
las economias nacionales ya emprenden sus estrategias de salida

INDICADOR DE MOVILIDAD HACIA EL LUGAR DE TRABAJO (*)
(VALORES MAS ALTOS INDICAN MAYOR MOVILIDAD: 0 = MOVILIDAD PRE-COVID; -1= AUSENCIA TOTAL DE MOVILIDAD)

o ) o L prd [ < < < 0} ) L o x S a) — o 5 T o
x < - I ) o 04 = ) D %) L zZ @] [0) ’ L
s £ 5 =2 5 2 & & F & 2 3 48 & 5 2 &5 § g © d
i
m Movilidad: situacién actual Movilidad: minimo desde febrero

(*) Elindicador refleja tendencia de movilidad con respecto al periodode referencia (3 de enero a 6 de febrero). Situacion actual: promediode los Gltimos 7 dias hasta el 29 de junio.
Minimo desde febrero: menor mediamovil de 7 dias desde el iniciode febrero.
Fuente: BBVA Research a partir Google Mobility Reports
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Los indicadores adelantados sugieren unarecuperacionrapida
de laactividad en economias desarrolladas

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

IERVAVEY
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China Eurozona EE. UU. Emergentes

(*) Para Emergentes los datos representan el promedio de Brasil, Rusia, Singapur e India.
Fuente: BBVA Research a partir Markit Economics.
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Los indicadores de actividad revelan un cuadro menos positivoy
sugierenquelanormalizacion econdmicallevaratiempo

VENTAS AL POR MENOR Y PRODUCCION INDUSTRIAL (*)
(INDICES: DICIEMBRE/2019=100, DATOS DESESTACIONALIZADOS)

v v
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China Eurozona EE. UU. Emergentes

—&—\entas al por menor  —®—Produccion Industrial

(*) En el caso de la Eurozona, el dato de producciénindustrial de mayo representa el crecimiento mensual medio (ponderado) de Alemania, Espafia, Francia e Italia En el caso de los

Emergentes, los datos reflejan el promedio simples de los datos de México, Brasil, Rusia, Singapur y Turquia. En estecaso, el dato de junio incluye reflejala informacion parcial disponible.
Fuente: BBVA Research a partir de partir de organismos nacionales dficiales.
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Pese laevoluciondispar delapandemia,los mercados financieros contindan
estables gracias alos estimulosy larecuperacion parcial de actividad

TENSIONES FINANCIERAS a Afinalesdel 1T20, los fuertes estimulos
(INDICE DE TENSIONES FINANCIERAS: PROMEDIO DESDE 2006 = 0) economicos de las principales economias

avanzadas permitieron una reversion de
las tensiones financieras.

m Enel 2T20se ha consolidado la estabilizacion
de los mercados:

«  primeros pasos del desconfinamiento
* rebote de la actividad

« refuerzo de las medidas fiscales y

9 ¢ d O 9 = = = = > > £ < = ;
c ¢ ¢c © © 8 ¢ 9 8 & ¥ 5 3 2 monetarias
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- ndice de Tensiones Financieras - Desarrollados
- [ndice de Tensiones Financieras - Emergentes

Fuente: BBVA Research
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Tras los estimulos masivos en respuestaala pandemia, recientemente
destacael apoyo adicionalanivel europeo (RecoveryFund, PEPPy TLTRO)

ESTIMULOS ECONOMICOS EN EE. UU., CHINA Y EUROZONA ©

Paquetes fiscales Programas de crédito
(% del PIB) (% del PIB)

Fondo de
Reconstrucciéon

EE. UU. China  Eurozona EE. UU. China  Eurozona EE. UU. China  Eurozona

(*) Paquetes fiscales: aumentode gastos, recorte de ingresos y recursos aportados a fondos de garantias y préstamos. En el caso de la Eurozona, representa los programas supranacionales, incluyendo la propuesta
de fondo de recuperacion de la UE y excluyendo el MEDE, més el promedio de los paquetes anunciados en Alemania, Francia, Italiay Espafia. Programas de crédito: en el caso de EE. UU. incluye el monto total de
las facilidades de crédito de la Fed. En el caso de la Eurozona representa el promedio de los fondos de garantiade créditode Alemania, Francia, Italiay Espafa. Tipos de interés: en el caso de China se usacomo
referencia los tipos LPR a un afio. Balances de los BCs: prevision de aumentode los activos totales durante 2020.

Fuente: BBVA Research a partir de organismaos nacionales oficiales.
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Mantenemos nuestra visidon de recuperacion en “V incompleta y asimétrica” con
un ritmo de salidalento y heterogéneo; laincertidumbre sigue siendo elevada

SUPUESTOS DETRAS LAS PREVISIONES

Politica Mercados Actividad
Econdmica Financieros Econdmica

COVID-19
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Serevisan alabajalas previsionesde crecimiento del 2020y al alza
las de 2021, con unamayor pérdidade producto acumuladaen el bienio

. -5,1 P ) 3,5 .

_ 1 2’2 35 45 5’5 6,5

China ® 6B o __ DN

-8,5 5,8
-11 ! -/ 3,5 ! 7,5
WA Eurozona — —— e ®
-3,1 51

0 Mundo @ O O Py

@ Actual 2020 (%) @ Actual 2021 (%) Anteriores (%)

Crecimiento del PIB: previsiones.
Fuente: BBVA Research
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EE. UU.: los datos sugieren que laactividad toco fondo en abril, pero
el rebrote del coronavirusamenaza la consolidacionde larecuperacion

PIB: NIVEL
(NIVEL: INDICE TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO)
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Actual (jul./20)
= == Pre-Covid (ene./20)

Anterior (abr./20)

Fuente: BBVA Research

El retraso en la salida, la debilidad del empleo
y menor confianza de los agentesllevana
una revision de la prevision de crecimiento
para el 2020 desde -4,4% al -5,1%.

Los tipos de interés seguiran en cero hasta
2023; el balance de la Fed seguira creciendo.

Nuevos estimulos fiscales y monetarios
son probables.

Latasa de desempleo, que alcanz6 14,7%
enabrily 11,1% en junio, convergera a 8,6%
en 2020y 7,4% en 2021.

La incertidumbre se mantiene y los riesgos
son a la baja ante la posibilidad de nuevas
medidas de confinamientoy las posibles
tensiones con China.
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China: el crecimiento repuntaen lineacon las expectativas, liderado por
la ofertay a pesar de larelativadebilidad delademanda

PIB: NIVEL a Laeconomia se esta recuperando
(NIVEL: iNDICE TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO) rapidamente, pero no de forma homogénea
- ’ , . « s .
_ brecha a Los estimulos contraciclicos seguiran siendo
- b selectivosy liderados por la politica fiscal.
- Ne— —
-7 a La politica monetaria sera prudente,

- pero flexible.

mientras se mantiene la incertidumbre
respecto a la relacion con EE. UU.

A
e \/ A Losriesgos geopoliticos siguen aumentando,

a Elsesgo de las previsiones es a la baja por

(@] (@] (o] (o] o o o o i i — —

— — — i N N N N N N N N .

EREEERBEREEREE el retraso del ciclo global.
Actual (jul./20) Anterior (abr./20)

= == Pre-Covid (ene./20)

Fuente: BBVA Research
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Eurozona:revision alabajade las previsiones, en buena parte por
un confinamiento mas severo quelo esperado en 2720

PIB: NIVEL a
(NIVEL: INDICE TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO)
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Fuente: BBVA Research

El PIB sorprendié ala bajaen 1T20.

En el 2T20lacaidadel PIB sera mayor de
la esperada, pero los datos muestran
una mejora a partir de mayo.

PIB se revisaala bajaen 2020 (de -5,2% a
-8.5%) vy al alza en 2021 (del 4,1% al 5,8%),
con mayor pérdida de producto en el bienio.

El BCE ha ampliado agresivamente su
programa de comprade activos (PEPP) y
ha apoyado la liquidez.

El Fondo de Recuperacion(de 5,4% del PIB,
aun en debate) ha sido una sorpresapositivay
sera clave parala recuperaciona partir de
2021; su aprobacion representariaun riesgo al
alza a la previsiénde crecimiento del 2021.
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Ladébil demanda mundial mantendrael precio del petréleo acotado,
ayudando acompensar las posibles presiones de oferta

PETROLEO (BRENT) E INFLACION
(PETROLEO: DOLARES POR BARRIL, PROMEDIO ANUAL; INFLACION: A/A %, FDP)

68

I 61 I
41-(prevision-anterior:-39)

2017 2018 2019 2020(p) 2021(p)

50
(prevision anterior: 50)

= nflacion - EE. UU. (izda.) === Inflacién - Eurozona (izda.) Inflacién - China (izda.) —®— Precio del petréleo (dcha.)

(p): Prevision
Fuente: BBVA Research
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Incertidumbre
epidemiologica

Controlde la
pandemia

Proceso de
“apertura’

Nuevas olas de
contagios

Vacuna o
tratamiento

1P

Incertidumbre

financiera

Tensiones
financieras

Flujos hacia
emergentes

Deterioro de
los balances
corporativos,
sector publico
y banca

'

Incertidumbre
econdmica

Efectividad de
los estimulos

Disrupciones
importantes en
sectoresy
cadenasde
valor

PIB potencial

Evolucion de
la inflacion

La incertidumbre seguirasiendo elevada; muchos factores, en particular
ladisponibilidad deunavacuna, pueden generar escenarios alternativos

A

Incertidumbre
geopolitica

Proteccionismo

Multiples focos
de tensiones
regionales

Protestas
sociales

Brexit
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La pandemiahareforzado algunas tendencias estructurales anteriores
alacrisis yplanteanuevosdesafios alargo plazo

TENDENCIAS Y DESAFIOS

NUEVAS TENDENCIAS

ANTERIORES

Cambio Populismo e
climatico instituciones

Desglobalizacion
y gobernanza
global

Digitalizaciony
teletrabajo

Inflacion y
politica
monetaria

Productividad e
inversion

Y DESAFIOS

Sostenibilidad Gestion de

deudapublicoy catastrofes

privada globales

Papel sector
publicoen la
economia

Preferenciasy
normas sociales

Privacidady
modelos de
negocio

Competenciay
politicaindustrial
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Nuevo escenario de crecimiento econémico

== 2020

ESPANA

| £

@ Previsién revisada al alza & Previsién sin cambios @ Prevision revisada a la baja

Fuente: BBVA Research
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Las medidas de confinamiento han sido efectivas en controlar laepidemia,
pero han frenado laactividad econdmica

APERTURA COMERCIAL EN ESPANA POR PROVINCIA = Las medidas implementadas de confinamiento
(CRECIMIENTO INTERANUAL DEL NUMERO DE TPV DE BBVA y distanciamiento social han Iogrado controlar

OPERATIVOS ENTRE MARZO Y MAYO DE 2020, %) L .
la expansion de la COVID-19. Sin embargo,
el impacto en la actividad econdémica ha sido
significativo.

a Laproduccionse desplom6 mas del 30%
durante las dos uUltimas semanas de marzo y
alrededor del 50% en las dos primeras de

abril.

\\ /Pﬂ a Lacaida del PIB podria sobrepasar el 20% en
Espafia_

el acumulado del primer semestre del afo.

———

Baleares

\

8-mar
15-mar
22-mar
29-mar
5-abr.
12-abr
19-abr
26-abr
3-may

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA
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La caidade laactividad durante el primer semestre de 2020 ha sido mayor
gquelaprevista

VARIACION ACUMULADA ENTREEL 4T19 a Lasdudassobre la salud y la situacion
Y EL 2T20 (%) laboral, junto con la mayor duracién de las
medidas de confinamiento y distanciamiento
Prevision Prevision social, habrian dado lugar a un ajuste del 25%
actual anterior en el gasto en consumo de los hogares

, durante los primeros seis meses del afno.
Consumo privado

de los h - - ] :
egpg?,ngares 25 , S 17 10 a Eldescenso se habria concentrado en bienes
y servicios producidos internamente
(restauracion, ocio, turismo) y menos en
Consumo de no las importaciones (alimentacion, hogar, salud
residentes en el _92 5 _79 5 P ( o gar, )
) ’ lo que se traduce en una caida mayor del PIB.

»

territorio nacional

H
| meereclrs 999 557

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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El impacto de lacrisis,ademas de significativo, hasido heterogéneoy
diferentealo observado en 2008

VARIACION DE LA AFILIACION EN FEB-MAY20 Y m Laconstruccion noha sido uno de los

AGO08-MARO9" POR SECTOR™ detonantes de la crisis
(%, CVEC, DATOS A ULTIMO DIA DEL MES) '

Senicios de  Agricultura » Porsu parte, la hosteleria, tradicionalmente

(0]
% o mayor un sector refugio en otros episodios de
§3 Construccion —— teletrabajo Sanidad incertidumbre, sufre considerablemente
% § Industria st A las repercusiones de la epidemia.
§ % Top! R d: ey = Buen papel relativo del empleo en empresas
S¢E menor cuyas actividades se puedenrealizar desde
_§ ; teletrabajo casa.
g 2 Hosteleria

-20 -15 -10 5 0 5

Variacion de la afiliacion entre ago08 y mar09(%,

CVEC)

* Se toman los periodos mar09-ago08y may20-feb20 como representativos de las respectivas crisis por presentar una variacion de la afiliacion comparable (-5,1% CVEC)

** |ndustriaincluye los sectores B, C, D y E de la clasificacion CNAE 2009, Servicios de mayor teletrabajo incluye sectores J, K, L, M, servicios de menor teletrabajo incluye sectoresN, R, S, Ty U.
Los servicios se clasificansegun el porcentaje de tareas que se pueden realizar en remoto indicado en el andlisis de Diego Rodriguez Rodriguez (2020) en “Teletrabajo, acceso a internet y apoyo a
la digitalizacion en el contexto del Covid-19”. Se mantienen desagregados hosteleria, comercioy transporte por ser los sectores mas perjudicados por la crisis de la COVID. 19, aunque presentan
un porcentaje de tareas realizables desde casa similar al resto de servicios de menor teletrabajo.

Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social
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El impacto de lacrisis,ademas de haber sido significativo,hasido
heterogéneoy diferentealo observado en 2008

VARIACION DE AFILIADOS: VARIACION DE AFILIADOS: VARIACION DE LA AFILIACION:
CONTRIBUCIONES POR GENERO CONTRIBUCION POR EDAD CONTRIBUCION POR
(AGO-08 VS. MAR-09 Y FEB-20 VS. MAY -20*, (AGO-08 VS. MAR—OQ Y FEB-ZO VS. MAY-20*, NACIONALIDAD
P.P., DATOS A ULTIMO DIA DEL MES) P.P., DATOS A ULTIMO DIA DEL MES) (AGO-08 VS. MAR-09 Y FEB-20 VS. MAY-20*,
P.P., DATOS A ULTIMO DIA DEL MES)
Ago.-08 Feb. vs. Ago.-08 Feb. vs. Ago.-08 Feb. vs.
vs. Mar.-09 May.-20 vs. Mar.-09 May.-20 vs. Mar.-09 May.-20
<34 -4,0% -2, 7%
360 -2,79% e 43% 4,1%
35-50 -1,0% -2,3%
’n\ -1,4% -2,3% 0,04% . -0,7% -0,9%

* Se toman los periodos mar09-ago08y feb20-may20 como representativos de las respectivas crisis por presentar una variacion de la afiliacion comparable (-5,1% CVEC)
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones

En esta crisis, las ocupaciones mas afectadas tienen una .La caida

en el empleo sigue siendo mayor entre los , aunque los mayores de 35 anos representan ahora
un porcentaje mas elevado de los gue han perdido su puesto de trabajo



BBVA Research / Situacion Espafia 3T20 ﬂ

El control delaepidemiay laflexibilizacion de restricciones han permitido
el iniciodelarecuperacion

APERTURA COMERCIAL EN ESPANA POR PROVINCIA CRECIMIENTO DEL PIB EN ESPANA Y LA UEM

(CRECIMIENTO INTERANUAL DEL NUMERO DE TPV DE BBVA (%, TIT)
OPERATIVOS ENTRE MARZO Y JULIO DE 2020, %)
Jaén
>
l\ /’@ﬁa
Baleares
—_— = —
aa’égﬁgﬁ'g‘%%%%%c‘c‘c‘c‘_ﬁ
SEsggeeeTfFEFFEss555 2 4T19 1720 2T20(e) 3T20(p)  4T20 (p)
T NI = Nt = A RSO S GRS IS
= IENERN N a4 4 N ™ e=—Espafia === UEM

. . (e): Estimacion. (p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA Fuente: BBVA Research a partir de INE Y EUROSTAT

La contencién de la epidemia ha permitido la flexibilizacion de las normas y una recuperacioneconomica

desde mediados del segundo trimestre del afio que podriallevar a un
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El control delaepidemiay laflexibilizacion derestricciones han permitido

el iniciodelarecuperacion

GASTO PRESENCIAL MEDIO SEMANAL CON

TARJETAS ESPANOLAS*
(2020 VS. 2019, CRECIMIENTOS INTERANUALES EN %)

c & € € € € & 5 =5
T EFEIEEESSS55555332
E R R E R E R T TS g oW
N © O < 00 N © O - = < N «
T 1 <4 N N ™M
e Pjoneras fase 3 ¢¢¢+ Resto Espafia

El gasto con tarjetas espafnolas crece desde
mediados de junio con respecto al mismo
periodo del afo anterior.

Las provincias pioneras en la desescalada
han tenido un comportamiento mas favorable
desde el inicio de la recuperacion.

Todas las provincias han recuperado el nivel
de gasto semanal con tarjetas espafolas
previo a la crisis sanitaria.

*Gasto presencial realizado con tarjetas de débito y crédito en Terminales Puntode Venta de BBVA (TPV), o con tarjetas de crédito y débito de clientes de BBVA en TPV de cualquier entidad en Espafia.

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA
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El control delaepidemiay laflexibilizacion derestricciones han permitido

el iniciodelarecuperacion

GASTO CON TARJETA POR SECTOR*

(PRESENCIAL + ONLINE)

(CRECIMIENTO ANUAL DE LA MEDIA MOVIL SEMANAL

2020 VS. 2019, %)

— Bares y
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La recuperacion se nota practicamente en
todos los sectores de consumo individual, o
en aquellos donde la flexibilizacién de
restricciones se hizo primero y se incentivé el
consumo (peluquerias, deporte).

Progresivamente, la mejora ha ido llegando a
sectores de “consumo social” como la
restauracion o el ocio, aunque las caidas
respecto al mismo periodo del afio anterior
siguen siendo importantes.

Se empieza a observar que la recuperacion
llega también al turismo.

*Gasto realizado con tarjetas de débito y crédito en Terminales Punto de Venta (TPV) de BBVA, o por tarjetas de créditoy débito de clientes de BBVA en TPV de cualquier entidad en Espafia.
Para mas informacion, véasela publicacion de BBVA Research “Efectos de la COVID-19 sobre el consumo a través de las operaciones con tarjeta”: https:/Ainyurl.com/y7ophn2r

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA
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El control delaepidemiay laflexibilizacion derestricciones han permitido

el iniciodelarecuperacion

GASTO CONTARJETA POR SECTOR*

(PRESENCIAL + ONLINE)
(CRECIMIENTO ANUAL DE LA MEDIA MOVIL SEMANAL,

2020 VS. 2019, %)
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La incertidumbre y los cambios en los habitos
de consumo han impulsado el gasto en
servicios sanitarios y en algunos sectores
gue comercializan bienes.

La alimentacidon mantiene tasas de
crecimiento relativamente elevadas, incluso
conforme la desescalada ha permitido volver
a comer fuerade casa.

El gasto en bienes del hogary tecnologia
se ha recuperado de forma considerable,

en linea con el mayor tiempo que dedican
las familias a estar en casay a la necesidad
de consumir o producir bienesy servicios
desde ahi.

*Gasto realizado con tarjetas de débito y crédito en Terminales Punto de Venta de BBVA (TPV), o por tarjetas de créditoy déhito de clientes de BBVA en TPV de cualquier entidad en Espafia.

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA



BBVA Research / Situacion Espafia 3T20 ﬂ

¢,Puede observarse unarecuperacion mas intensa?
Las exportaciones aumentaran en linea con el regreso del crecimiento en la UEM

EVOLUCION PREVISTA DEL PIB DE LA UEMY LAS a Las exportaciones de bienes pueden
EXPORTACIONES DE BIENES EN ESPANA % T/T) beneficiarse del restablecimiento de
las cadenas de valor a nivel mundial y de
/I = = = la mayor demanda que se espera durante
/. los proximos meses en la UEM como
(..' resultado de los estimulos fiscales.

- . -
g m Sectorescomo el agroalimentario o el
/ farmacéutico pueden ver incrementada su

N\ , demanda de manera significativa.

a Lareactivacién del consumo puede ser

J especialmente importante para el sector del
automovil, aunque la incertidumbre es elevada

dic.-19 mar 20 jun-20(e) sep.-20(p)  dic-20(p) sobre los efectos a medio plazo de la crisis.

== eFExportaciones de bienes en Espafia ¢ +° PIB dela UEM

(e): Estimacion. (p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat
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¢,Puede observarse unarecuperacion mas intensa?
Las politicas publicas habrian evitado una caida mayor de la actividad

MEDIDAS CON IMPACTO PRESUPUESTARIO

APROBADAS POREL GOBIERNO HASTA EL 10 DE

JULIO (PP DEL PIB)

0,1

Planes impulso automocién

y turismo 0,2

IMV
< 13,9
Medidas
marzoy abril ] pp

1,0
Prérroga ERTE
y cese de
actividad

Fuente: BBVA Research a partir de Gobierno de Espafia

a El Gobierno central ha movilizado recursos

equivalentesaun 15% del PIB, de los cuales
3,5pp suponen transferencias alos sectores
econdmicos con impacto en el déficit puablico.

Las nuevas medidas aprobadas durante el
3T20 suman un importe de 1,7pp del PIB.

«  Prérroga hasta el 30 de septiembre de
los ERTE Yy de la prestacion por cese
de actividad de autbnomos.

* Fondo COVID-19 paralas CC. AA.

* Ingreso Minimo Vital.

* Planesde impulso a los sectores de
automocioény de turismo.
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¢,Puede observarse unarecuperacion mas intensa?
Las politicas publicas habrian evitado una caida mayor de la actividad

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD Y DEL EMPLEO ETC a Laextension de los ERTE hastael 30 de

(% T/T) septiembre es una medida necesaria para
preservar puestos de trabajo.

a Lagradualidad de las medidas de proteccion
de rentas para asalariados y autbnomos
. iIncentivarala reincorporacion de trabajadores
l | y contribuira a suavizar el impacto de la crisis
) sobre el empleo, al menos, durante el 3T20.

m Seesperaque la tasa de paro se incremente
proporcionalmente poco respecto a la caida
que registrarael PIB en 2020 y que se
mantenga relativamente constante en 2021.

Crecimiento trimestral del empleo ETC

-20 -10 0 10 20
Crecimiento trimestral del PIB

© 2000-2019 © 2020

Fuente: BBVA Research a partir de INEy Ministeriode Inclusion, Seguridad Socia y Migraciones
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¢,Puede observarse unarecuperacion mas intensa?
Las politicas publicas han evitado una caida mayor de la actividad

ESPANA: APORTACION AL CRECIMIENTO DEL PIB a Laprovision de avales, junto con la accion del
POR PERSONA EN EDAD DE TRABAJAR DEL SHOCK BCE y del sector bancario, ha logrado impedir

DE CREDITO EN EL MODELO EREMS? (PP) una mayor caida del PIB en el 2T20 (4,5pp).

a Elsaldo de créditoa las empresas no
financieras ha aumentado al mayor ritmo
interanual desde 2008 gracias a la
coordinacion que se ha producido entre la
autoridad monetaria, las administraciones

publicas, el sector bancario
I y las empresas.

1T19 2T19 3T19 4719 1T20 2T20

Para mas informacion, véasela publicacion de BBVA Research “La situacion ciclica de la economia
espafiola durante la crisis del COVID-19”: https://bit.ly/308Qkbp
Fuente: BBVA Research a partir de EREMS



Espana: previsiones de crecimiento

PIB: NIVEL Y CRECIMIENTO La caida de la actividad durante el segundo
(NIVEL: INDICE DESESTACIONALIZADO (1T19 =100);

CRECIMIENTO: T/T %) trimestre serasignificativa, pero esperamos
que la recuperacion seatambién intensaa
partir del tercero. En todo caso, sera
e ===~ insuficiente para volver inmediatamente
=3 s * al nivel de actividad previo a la crisis.

La velocidad de salida estara restringida por
los ajustes en sectores que no presentaran

una salidaen “V"y por la mayor destruccién
relativa de empleo en Espaiia.

OO OO OO OO OO O OO OO0 O A A A d o

T T ara e e aaaaaa .

8§ 2322325352325 %393 Se corre el riesgo de que una parte de
€ € n € o £ ¢ n € o £ ¢ n c

los efectos a corto plazo se conviertanen

Escenario actual (% t/t, dcha.) permanentes.

== == Escenario en ausencia de coronavirus (nivel, izqda.)
Escenario actual (nivel, izqda.)

Fuente: BBVA Research a partir de INE



Riesgo: prioritario disefar una estrategiade salida que garantice laseguridad
de lapoblaciony reduzcael impacto sobre la actividad

ESPANA: NUMERO DE CASOS DIARIOS DE Resulta prioritario incrementar la capacidad
CORONAVIRUS del sistema sanitario para enfrentar posibles
(MEDIA MOVIL 3 DIAS) , .
rebrotes, asi como desarrollar medicamentos
efectivos en el tratamientoy una vacuna que
elimine definitivamente el riesgo de contagio.

Asimismo, es clave trabajar en estrategias de
contencion que aprendan de la experiencia
propiay de la del resto del mundo, utilizando
las tecnologias mas avanzadas, con

las ventajas que proporcionalainformacion

en tiempo real.

T ¢« 8«8 8 8§ &8 8 T § © 5 5§ 5 =

cEESITTEEEZZ G

"4 4 4 49 99 8 8 & & o 23 &
- o ™ - & ®

Fuente: BBVA Research a partir de Johns Hopkins University (datos actualizados a las 00:00 GMT)



Efecto decreciente de la desescalada

VARIACION DEL CRECIMIENTO DEL GASTO CON
TARJETA Y LA APERTURA COMERCIAL TRAS UN
CAMBIO DE FASE*

(PP DEL CRECIMIENTO INTERANUAL)

0—-0/1 01—-1 0—1 1-2 2—-3 203-—
NN

B Gasto M Apertura comercial

BBVA Research / Situacion Espafia 3T20 ﬂ

Existe evidencia de que la incertidumbre esta
limitando el gasto de las familias: aunque

el consumo se ha reactivado, se ha
desacelerado con cadafase de

la desescalada.

Aungue ha retornado el consumo en entornos
sociales, el gasto en restaurantes, ocio o
alojamiento se mantiene todavia muy por
debajo de los niveles observados hace

un ano.

*Gasto realizado con tarjetas de débito y crédito en Terminales Punto de Venta de BBVA (TPV), o con tarjetas de crédito y débito de clientes de BBVA en TPV de cualquier entidad en Espafia. La

apertura comercialse mide como el nimero de TPV operativos.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA
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Riesgo heterogéneo: temporalidad y destruccion de empleo

TASA DE TEMPORALIDAD Y CAMBIO EN
LA AFILIACION EN MARZO (%)

o
S~
<9
RE
© % PVA NAV
E 8 ® o RO

©
o ovL $, o AL EXT
£E MAD  aApa °
E 3 ® oo AST CLM
© ®© CAT .
88 cnt  ESP MUR
= [ J [ ]
=3 VAL
(5 [ ]
O CAN
=
% 5 BAL eAND
T = °
>

15 20 25 30 35 40

Tasa de temporalidad (2019, %)

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Trabajo, Migracionesy Seguridad Socia

La alta temporalidad del mercado laboral
ha sesgado la destruccion de empleo hacia
las comunidades del sur y las insulares.

Es necesario avanzar en mecanismos que
protejan a los colectivos mas expuestos a
la temporalidad, e incentiven ajustes mas
eficientes, asegurandola supervivenciade
las empresas y de los puestos de trabajo.
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Riesgo: la recuperacidén en “V” sera mas dificil en ciertos sectores

GASTO PRESENCIAL CON TARJETAS: MEDIA SEMANAL a Elturismo aportael 12% del VAB y el 13%
DE GASTO, POR NACIONALIDAD DE LA TARJETA* del empleo en Espaia.

(2020 VS. 2019, %)
a Se esperaunarecuperacion mas lenta:

+ Limitaciones a desplazamientosy
concentraciones de poblacion.

* Necesidad de asegurar que no hay contagio
entre los mercados de origen y destino.

\

——

. £ £ £ e =
= » % % % £ 5 £ £ =
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— Entidades extranjeras Entidades espafiolas

Total

*Gasto realizado con tarjetas de débito y crédito en Terminales Punto de Venta (TPV) de BBVA, o por tarjetas de créditoy débito de clientes de BBVA en TPV de cualquier entidad en Espafia.

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA
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Riesgo: el espacio fiscal es limitado y podria llevar a salidas heterogéneas

COMBINACIONES DE TIPO DE INTERES IMPLICITO Y
CRECIMIENTO DEL PIB NOMINAL QUE
ESTABILIZARIAN LA DEUDA EN LOS NIVELES DE
2021 EN LOS DIFERENTES ESCENARIOS

Senda expansiva de la deuda

2021
Sdo. Primario: -6,2%
Deuda:122,4%

/

Tipo interés implicito
(promedio 2022-2025)

Senda decreciente de la deuda

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Crecimiento del PIB nominal (promedio 2022-2025)

Previsiones de déficit;

* Las nuevas medidas aprobadas
afiaden 1,7pp al déficit.

- El deterioro adicional de la actividad
supondriaen torno a 2,6pp mas.

Como resultado, el déficit de 2020 podria
situarse en torno a 14,4% del PIB y en el 8,4%
en 2021 (saldo primario en 12,0% vy 6,2%,
respectivamente).

En este escenario, la deuda se situaria por
encima del 122% a finales de 2021, rozando
una senda ligeramente explosiva, lo que
supone un riesgo adicional de sostenibilidad
de las cuentas publicas.



Comienzan a ser posibles escenarios mas positivos, si se aprovechan las
oportunidades

A

La principal incertidumbre sigue siendo el control de la epidemia.

A diferencia de otras crisis, las politicas de demanda se mantendran expansivas por un largo
periodo de tiempo.

El fondo de recuperacion europea presenta una oportunidad inédita:

Avanzar en la integracion europea.

Poder contar con un impulso fiscal, incluso al mismo tiempo que pueda mejorar el déficit
publico.

Implementacion de una agenda ambiciosa de reformas de los mercados laboral, de bienes
y servicios, incrementar la productividad, asi como para asegurar la sostenibilidad de las
finanzas publicas a medio plazo y promover un crecimiento mas inclusivo.

Un consenso alrededor de esta estrategia podria redundar en escenarios mucho mas positivos.
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Previsiones

% ala 2019 2020 (p) 2021 (p)
Gasto en consumo final nacional 1,4 -8,0 5,6
Consumo privado 1,1 -12,6 7,8
Consumo publico 2,3 6,0 0,0
Formacién bruta de capital fijo 1,8 -17,2 53
Equipo y maquinaria 2,6 -18,4 9,2
Construccion 0,8 -19,5 1,1
Vivienda 2,9 -23,1 1,3
Demanda interna* 1,5 -9,9 6,1
Exportaciones 2,6 -18,1 12,2
Exportaciones de bienes 1,0 -12,0 10,3
Exportaciones de senicios 6,0 -30,9 17,3
Consumo final de no residentes en el territorio econémico 3,1 -63,2 13,5
Importaciones 1,2 -14,6 8,6

Demanda externa* 0,5 -1,6 0,9

PIB real pm 2,0 -11,5 7,0

* Contribucion al crecimiento del PIB. (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BAE



Previsiones

% ala 2019 2020 (p) 2021 (p)
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 2,3 -5,1 0,6
Empleo, EPA 2,3 -3,5 0,6
Tasa de paro (% poblacion activa) 14,1 17,4 17,1
IPC (media anual) 0,7 -0,1 0,7
Deflactor del PIB 1,6 -0,6 0,9
Déficit publico (% PIB) -2,8 -14.,4 -8,4
Cuenta corriente (% PIB) 1,9 -0,4 1,5

* Contribucién al crecimiento del PIB. (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BAE
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¢,Puede observarse unarecuperacion mas intensa?
Las empresas espafolas estan hoy mejor preparadas para lidiar con la crisis

CAMBIO EN ROA Y CAMBIO EN RATIO 2008 - 2018
INDICADOR AGREGADO POR SECTOR DE
ACTIVIDAD (%)

Endeudamiento

Cambio en Deuda Neta /EBITDA

Otros servicios
Comercio
menudeo

ICT
‘ Educacion—
Act. _\\
Administrativas N,
0,8

Construccione S Comercio mayoreo
fnmob. Transporte
Suministro de Manufactura
energia @& Restauracion
Arte y ocio
Suministro de @—__ Ventade
agua, v ehiculos
9 salud

saneamiento Alojamiento

.\ k Mineria'y

Agricultura, Ly
ganaden’a extraccion
Cambio en ROA
Rentabilidad

El tamafio de la burbuja representa el nimero de empleados por empresa.
Fuente: Central de Balances, Bancode Espafa.

CAMBIO EN ROA'Y CAMBIO EN RATIO 2008 - 2018
INDICADOR AGREGADO POR SECTOR DE
ACTIVIDAD (%)

Liquidez

Cambio en liquidez

Suminist
de energia

Salud

Agricultura,
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U .

Suministro de
agua, o
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Construcciéne Administrativas
Inmob*. Restauracion
Educacion — Comercio
Act. _/. may oreo
rof esionales Transport Mineriay
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Otros servicios

Arte i6
y Venta deextracclon
vehiculos
Comercio

menudeo

Cambio en ROA

Rentabilidad
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Riesgo: el espacio fiscal es limitado y podria llevar a salidas heterogéneas

DEUDA Y MEDIDAS COVID-19 DE LAS CC. AA.
(% DEL PIB REGIONAL)

GAL
[ ]
PVA
m .
a
@2
©
@ ARA ——ee— CNT
C
>
c
Z NARIO — ESP CLM
8 o ° AND®  UR .. °
3 MAD A.STC\?'E:(T BAL ® C.AT VAL
< CAN ° . °
O\o [ ]
10 20 30 40

% Deuda 2019/ PIB

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienday otras fuentes nacionales

Las medidas econdmicas tomadas por las CC.
AA. hasta la fecha frente a la Covid-19 son de
entorno al 0,9% del PIB: Galiciay Pais Vasco

superanel 2% del PIB...

...aungue el aumento del gasto sanitario
afectara a las cuentas publicas autonomicas...

...reduciendo el margen de las mas
endeudadas para politicas futuras de apoyo
a larecuperacion.

El fondo autondmico no reembolsable (1,4%
del PIB nacional) podria facilitar un impulso
mas equilibrado en términos territoriales.
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