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Situacion Consumo




Mensajes principales. Escenario macroecnomico

Economia global

Aumenta la preocupacion por
las politicas de EE. UU.,
especialmente por los aranceles
y las tensiones migratorias.

Se prevé que el crecimiento
mundial se modere desde el
3,3 % en 2024 hasta el 3,0 %
en 2025y el 3,1 % en 2026. Se
incrementan los riesgos de
escenarios negativos en un
entorno de alta incertidumbre y
menor cooperacion global.

@

Espafia: crecimientoy
factores de soporte

Las expectativas de
crecimiento mejoran hasta el
3,0% en 2025y el 2,3 % en
2026 gracias a la resiliencia
economica y el mayor impacto
de los fondos NGEU.

La demanda interna seguira
liderando la expansion,
favorecida por la bajada de la
inflacion y los tipos de interés y
el mayor gasto publico.

Espafa: cuellos de botella Q

Destacan la falta de inversion
y/o mano de obra en algunos
sectores clave, el déficit de
vivienda, el estancamiento en la
produccién automotriz, el bajo
crecimiento de la productividad
por trabajador y la falta de
consensos para resolver algunos
de estos problemas.
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Mensajes principales. Consumo y ventas de automoviles

Mejores fundamentos,
mas consumo. El gasto
crecera un 3,3% en 2025,
dos décimas més que en
2024,y un 2,5% en 2026
impulsado por el avance
previsto de la renta
disponible y la riqueza

de los hogares.

Los bienes duraderos y los
servicios seguiran liderando
el aumento del consumo.

L7
Ex

El automévil, motor del
gasto en duraderos. Entre
enero y octubre de 2025 se
matricularon 951.516
turismos, un 14,9 % mas que
en el mismo periodo de
2024, aunque todavia un
10,2 % por debajo de 2019.

Dado el comportamiento de
las ventas hasta octubre y la
evolucion prevista de sus
determinantes, las
matriculaciones de
turismos podrian alcanzar
1.150.000 unidades en 2025
y superar 1.200.000 en
2026.

Las ventas a particulares
no han recuperado el nivel
de 2019 porque la
probabilidad de adquirir un
automovil ha caido, sobre
todo entre los hogares méas
propensos alacompra.

Con todo, el perfil de
poblacién compradora
apenas ha cambiado:
hogares acomodados, con
responsabilidades familiares,
menores de 35 afios y
residentes en municipios de
menos de 20.000 habitantes.

Ademaés, el renting gana
terreno y resta protagonismo
al canal particular

[e]

Los turismos de %
motorizacion alternativa,
responsables del
crecimiento de las
matriculaciones. La
penetracion del vehiculo
electrificado se ha acelerado
en 2025, aunque todavia se
encuentra lejos del promedio
europeo.

Si se mantienen las
condiciones actuales, la
cuota de mercado de los
BEV en Espafia se situaria
en torno al 37% (x5) de las
matriculaciones en 2035,

3 puntos més de lo previsto
hace un afio, pero lejos de lo
acordado en el Objetivo 55.
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Incertidumbre persistente: aranceles, presiones sobre la
Fed, politicas migratorias, geopolitica, deuda publica...

INDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA (2025): ESTADOS UNIDOS, FRANCIA Y CHINA
(INDICE: MEDIA HISTORICA = 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS)
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Fuente: BBVA Research
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Las nuevas politicas de EE. UU. afectaran a la economia
global, aunque de forma gradual

Resiliencia global,
por el estimulo
fiscal, la IA, unas
condiciones
monetarias mas
laxas, un dolar mas
débil, unas
exportaciones
preventivas, unos
aranceles efectivos
inferiores a los
nominales, etc.

Politicas disruptivas
en EE. UU.:
aranceles elevados,
presiones a la Fed,
politicas migratorias
mas duras de lo
previsto, déficits
fiscales, conflictos
geopoliticos aun no

resueltos.

Desaceleracion del
crecimiento global;
prevision de que los
tipos converjan al
3%enEE.UU.y
siganen 2 % en
Europa; la inflacion
se mantendra alta
en EE. UU,,
controlada en
Europa y baja

en China. [%

Riesgos al alza:
nuevos choques de
oferta negativos
(aranceles, politicas
migratorias),
tensiones por las
coacciones sobre la
Fed y volatilidad
financiera. La IA
Como riesgo

positivo. 2\
A



Se prevé que el crecimiento mundial se modere:
3,3 % en 2024, 3,0 % en 2025, 3,1 % en 2026

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

1,8
I (0, Opp (-0,2pp)
2024  2025(p)  2026(p) 2024  2025(p)  2026(p) 2024  2025(p)  2026(p)
B EE. UU. Bl Eurozona 8l China

(*) El PIB global creci6 un 3.3 % en 2024 y se prevé que aumente un 3,0 % en 2025 y un 3,1 % en 2026, sin cambios respecto a la prevision anterior.
(p): prevision oct-25.
Fuente: BBVA Research.

EE. UU.: menor crecimiento por unas politicas mas disruptivas, pese a los datos recientes y los efectos de la IA. Europa:
la informacion del 1S25 apunta a un mayor crecimiento en 2025, pero la prevision para 2026 se mantiene (el gasto en

defensa compensara impacto de los aranceles). China: persisten las expectativas de desaceleracion.




Inflaciéon: atn se esperan efectos de los aranceles; perspectivas
casi sin cambios en Europa; riesgo de deflaciéon en China

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

3,0
+0,1
(0 3pp (+0,1pp)
2024  2025(p)  2026(p) 2024  2025(p)  2026(p) 2024  2025(p)  2026(p)
= EE. UU. B Eurozona B china

(p): prevision oct-25.
Fuente: BBVA Research.

La inflacién en EE. UU. ha sorprendido a la baja, pero los aranceles y las restricciones migratorias la mantendran en
torno al 3 %; en la Eurozona, probablemente supere las previsiones anteriores, aunque seguira cerca del 2 %;

en China, permanece el desafio de evitar del régimen de baja inflacion.




Una Fed mas dovish seguira relajando las condiciones
monetarias, con probables recortes de tipos al 3 % en 2026

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

3,75
(-0,50pp) 3,00
I (-0,25pp)
2024  2025(p)  2026(p) 2024  2025(p)  2026(p) 2024  2025(p)  2026(p)
= EE.UU. Bl Eurozona @ China

*En el caso de la Eurozona, tipo de interés de la facilidad de depésitos.
(p): prevision oct-25.
Fuente: BBVA Research.
La senda de relajacion monetaria de la Fed hacia el 3 % en 2026 dependera de la inflacion y del mercado laboral.

Se prevé que el BCE mantenga los tipos en el 2 %, con riesgo de un recorte extra por un bajo crecimiento, la

incertidumbre y la apreciacion del euro.




Espana



Novedades del escenario

La economia crece mas de lo previsto y la inercia positiva se mantiene

= El PIB aumento el 0,8% trimestral en el 2T25, y se
desaceler6 hasta el 0,6% en el tercero. El INE ha
revisado al alza la evolucién del PIB los ultimos afios,
lo que también contribuye a la mejora de las
expectativas para 2025.

Las estimaciones en tiempo real apuntan a un
crecimiento promedio trimestral de entre el 0,6% y
el 0,8% para el 2525 (Prevision anterior: 0,4%).

La ausencia de una desaceleracion mas intensa se
explica por el mejor comportamiento de las
exportaciones, particularmente, de bienes, y el sélido
avance de la demanda interna.

CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB

AR

e Prevision anterior (JUN25)
Previsién actual (OCT25)
Dato avance INE

dic-22
mar-23
jun-23
sep-23
dic-23
mar-24
jun-24
sep-24
dic-24
mar-25
jun-25

sep-25
dic-25

Fuente: BBVA Research.
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El PIB aumentara en un contexto de desaceleracion

ESPANA: CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

3,9”

B 2024 pula 2025 () J

A +0,3pp A +0,5pp

(p): prevision oct-25.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

A +0,6pp
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Factores que apoyaran la actividad economica
El avance de las exportaciones de servicios se modera, pero sera similar al del PIB

- Este dinamismo seguira
sustentado por el cambio en las EXPORTACIONES DE SERVICIOS
preferencias de los hogares (% DEL PIB)
europeos (que priorizan el gasto
en servicios), la
desestacionalizacion del turismo,
la mayor inversion y el incremento
en la poblacion activa causado
por la inmigracion y el aumento de
la tasa de participacion.

4,4

= Estos ultimos factores apoyaran
también la expansion de las
exportaciones de servicios no
turisticos.

2019 2024 2025 (p) 2026 (p)

@ Exportaciones de servicios no turisticos

Consumo de no residentes en el territorio econémico

(p): prevision oct-25.
Fuente: BBVA Research a partir de INE. 13
p.



Factores que apoyaran la actividad economica
Hay una mejora en los términos de intercambio por el abaratamiento de la energia

PRECIO DEL PETROLEO Y PREVISION

IMPACTO EN EL PIB DE LA CAIDA DEL
(DOLARES POR BARRIL, PROMEDIO TRIMESTRAL) PRECIO DEL PETROLEO ENTRE 2024 Y 2025
(PP)
0,
f;\,
0,2
... LN ] _
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Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research.

La disminucion en el coste de transporte supone una mejora significativa en la competitividad del sector exportador.
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Factores que apoyaran la actividad economica

La inflacion converge al objetivo del BCE y permitira la progresiva recuperacion del poder

adquisitivo de las familias

- Lainflacion se mantendra alrededor del 2 %
segun se infiere de distintos indicadores de

tendencia que excluyen los componentes mas
volatiles.

= No parecen probables reducciones
adicionales, dada la resistencia que muestran
los precios de algunos productos. Aungque ha
disminuido el nimero de bienes y servicios con
tasas de inflacién extremas, todavia persiste una
elevada proporciéon de productos con incrementos
de precios en el rango del 2 % al 6 %.

METRICAS ALTERNATIVAS DE INFLACION
TENDENCIAL (%)
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e Subyacente (%, A/A)

Medida podada en los percentiles 16 y 84 (% M/M
anualizada)

Medida podada en el percentil 50 (%, M/M anualizada)

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Factores que apoyaran la actividad economica
La politica monetaria serd moderadamente expansiva

TIPO DE INTERES: NUEVAS OPERACIONES

DE CREDITO HIPOTECARIO A HOGARES
(CAMBIO DE SEP-23 A SEP-25. PUNTOS BASICOS)

Espafia Italia Eurozona Alemania Francia
|| | W [ ] - | J ]
I l -31
-46
-61

-110
-125

Fuente: BBVA Research a partir de BCE.

TIPO DE INTERES: NUEVAS OPERACIONES

DE CREDITO A EMPRESAS
(CAMBIO DE SEP-23 A SEP-25. PUNTOS BASICOS)

Italia  Alemania Espafia Eurozona Francia

11 = || [ ] 11

I I I -108
-164

-185 -180 -179

El BCE recorto el tipo de interés de deposito hasta el 2 % y podria iniciar una pausa prolongada, condicionada por las

medidas arancelarias y fiscales. Los tipos permaneceran en niveles relativamente bajos, lo que podria seguir

impulsando el crecimiento del nuevo crédito.
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Factores que apoyaran la actividad economica

La ejecucion de los fondos NGEU podria acelerarse durante los proximos meses
conforme se aproxima la fecha limite

- Se contemplan dos posibles trayectorias de IMPACTO DEL NGEU EN EL CRECIMIENTO

ejecucion del Plan de recuperacion. ANUAL DEL PIB

. . L . (PUNTOS PORCENTUALES)
* Escenario alto: la ejecucion se acelera y se desplegaria el

100 % de las inversiones financiadas con las transferencias
hasta ago-26.

* Escenario bajo: se mantiene el ritmo actual de ejecucién
mensual —alrededor de 1.100 millones de euros— hasta
alcanzar el 90 % de las inversiones del Plan.

= Larevision de la inversion de la CNTR ha llevado a
calibrar el multiplicador del NGEU hasta el 1,2 (antes 0,9).

= Bajo estos supuestos, se estima un impacto
acumulado en el PIB (hasta 2028) de entre 5,5pp y 6,4
pp, dependiendo del escenario de ejecucion.

. . . 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
= Se espera que la ejecucion de los préstamos del Plan

sea reducida, con un efecto marginal en el crecimiento. Banda alta de ejecucién e=mmBanda baja de ejecucién

Fuente: BBVA Research.
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Factores que apoyaran la actividad economica

El aumento del gasto en defensa podria contribuir al crecimiento, sobre todo si tiene un bajo
contenido importador

PGE: GASTO EN DEFENSA UE: MULTIPLICADORES DEL GASTO EN
(OBLIGACIONES RECONOCIDAS. % DEL PIB) DEFENSA SEGUN EL ESPACIO FISCAL Y EL
CONTENIDO IMPORTADOR

3
2.5+

/ { | W @W i : o

I Atto Espacio Fiscal y Bajas Importaciones.

[i}] o] l-“-j E = [ = (o] o "6' 8 o Bajo Espacio Fiscal y Bajas Importaciones
5 .,,G;J E [} g 2. _ % % Q c o 25 Alto Espaci al y Altas Importaciones
3 L I Bajo Espacio Fiscal y Altas Importaciones
—2023 2024 2025 1 2 3 4 5 6
Horizonte (afios)
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda. Fuente: BBVA Research.

Los datos de ejecucion de los PGE apuntan a cierta aceleracion del gasto en defensa, particularmente desde mayo.

El incremento de la remuneracion del personal militar y, sobre todo, las transferencias de capital a otros organismos
(como el CNI y la Agencia Espacial Espanola) estan detras de este impulso.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
La subida de los aranceles y la apreciacion del euro continuaran lastrando el crecimiento

IMPACTO SOBRE EL PIB DE LOS ARANCELES ACORDADOS
(DESVIACION DEL NIVEL EN PP RESPECTO AL ESCENARIO EN AUSENCIA DEL SHOCK)

~ ~
o v
o
Mundo Mexico China UEM Espafia
@®Modelo panel agregado Modelo econémico Oxford Modelo IO

(elasticidad de la demanda de importaciones: 0,8)

Fuente: BBVA Research a partir de Oxford Economics y UNCTAD GVC Input-Output.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
La subida de los aranceles y la apreciacion del euro continuaran lastrando el crecimiento

EXPORTACIONES DE BIENES A EE. UU. POR

CC. AA.
(%, 2024)

PVAS

PERNOCTACIONES HOTELERAS DE

RESIDENTES EN EE. UU. POR CC. AA.
(% DE LAS PERNOCTACIONES TOTALES, 2024)
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Peso de las exportaciones de
bienes a EE. UU. sobre el PIB
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Fuente: BBVA Research a partir de DataComex.
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Fuente: BBVA Research a partir de DataComex. p. 20



Persisten cuellos de botella para el crecimiento
La subida de los aranceles y la apreciacion del euro continuaran lastrando el crecimiento

= La apreciacion del euro frente al délar podria
restar mas de 2,0 pp al crecimiento de las
exportaciones espafolas en 2025y 2026.

= Se consolida la percepcion de que el coste de
exportar a EE. UU. sera mucho mayor a partir
de ahora, lo que podria suponer una reduccion de
los flujos comerciales con este pais.

= Las medidas anunciadas por el Gobierno de
Espafia para paliar los efectos del aumento de los
aranceles replican una hoja de ruta que resulté
exitosa durante la pandemia.

IMPACTO DE LA APRECIACION DEL EURO

FRENTE AL DOLAR
(PP)

2025 2026 2025 2026 2025 2026

PIB Exportaciones Importaciones

B SE jun-25 SE oct-25

Fuente: BBVA Research.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento

El precio de la electricidad repunta desde abril, lo que puede afectar la competitividad de las
empresas y el poder adquisitivo de las familias

AUMENTO DEL PRECIO DE LA ELECTRICIDAD IMPACTO DE UN AUMENTO DEL PRECIO
DESDE ABRIL FINAL DE LA ELECTRICIDAD DEL 10%
(%, DATOS CVEC) (PUNTOS PORCENTUALES)
15,5%
I ]
6,0%
PIB Inflacién PIB Inflacién
General General

Demanda ineslastica Demanda elastica

Precios mayoristas IPC de electricidad B Aumento del 10% en el corto plazo

Fuente: BBVA Research a partir de Red eléctrica e INE. Fuente: BBVA Research.

Desde abril, el IPC de la electricidad ha subido un 6,0 % (2,8 % el de la energia total). Aunque el repunte es mucho

menor que el del mercado mayorista (15,5 %), de mantenerse en el tiempo podria explicar 0,3 pp de inflacion residual y
podria restar hasta mas de 1 pp al crecimiento del PIB en 2025.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
La falta de inversion puede ser consecuencia de la baja rentabilidad empresarial

Aunque hay factores ciclicos que
pueden explicar parte de la atonia de
la inversion, como la evolucion de los
tipos de interés, la extension del
problema sugiere causas estructurales.
Una de los més evidentes es la escasa
rentabilidad de las empresas
espafolas respecto a otras economias
europeas.

Esta menor rentabilidad esta asociada
al ya conocido diferencial de
productividad, que limita el proceso de
convergencia de la economia
esparfiola con los paises mas

ricos de la eurozona.

RENTABILIDAD POR SECTORES PRODUCTIVOS EN LA UE EN 2023
(ROE EN PORCENTAJE)

o
[ o
o PS °
o
I O A h 1 A O
Actividades  Informaciony Otros

Hosteleria administrativas comunicacién Transporte Manufacturas servicios  Construccion

@Espaia Promedio Alemania, Francia e Italia

Nota: se analiza la mediana del ROE (rentabilidad del patrimonio neto por sus siglas en inglés) de cada sector en cada uno de los paises de
la muestra.
Fuente: BBVA Research a partir de BACH. p. 23



Persisten cuellos de botella para el crecimiento
El mercado de la vivienda seguira limitando el avance de la demanda interna

ESFUERZO DE ACCESO A LA VIVIENDA EN 2024
(% DE LA RENTA SALARIAL DEL HOGAR)

noLo<JdEEJdJdE<OX > S
I <2 T Z0 > xz2
S zZ0<asS8260u%xe223

®Alquiler ® Compra

Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU, INE, Idealista y BdE.

DEFICIT DE VIVIENDA POR CC. AA. ENTRE

2021Y 2025*
(% DE HOGARES CREADOS)

< ) pd = X < > )
SoldZeiiad s

*Prevision de viviendas terminadas y de hogares formados en 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
La inmigracion podria desacelerarse

POBLACION POBLACION EN EDAD DE SALDO MIGRATORIO (I-E)
(VARIACION ANUAL EN MILES DE TRABAJAR (MILES DE PERSONAS)
PERSONAS) (15-74 ANOS. VARIACION ANUAL EN

MILES DE PERSONAS)

402

187

102
I I 86
INE Eurostat Airef INE Eurostat Airef INE Eurostat Airef
08-21 22-24 25-31 08-21 22-24 25-31 08-21 22-24 25-31

Fuente: BBVA Research a partir de AIReF, Eurostat e INE.

Las proyecciones demograficas mas recientes sugieren una moderacion de los flujos migratorios, lo que ralentizar el

crecimiento demografico, sobre todo de la poblaciéon en edad de trabajar.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
El aumento de la productividad convergera a su promedio histérico

- A pesar del crecimiento de la productividad por
hora, el decenso de lajornada laboral lastra
la productividad por trabajador, lo que
limita las perspectivas de crecimiento.

= La composicion sectorial, el envejecimiento de
la poblacion (y su efecto sobre las bajas
laborales) y las repercusiones del incremento
del Salario Minimo Interprofesional, entre otros
factores, claves para explicar la evolucion de la
productividad y del tiempo de trabajo.

PRODUCTIVIDAD APARENTE DEL TRABAJO
(VARIACION PROMEDIO ANUAL EN %)

3,2
24
1,5
Promedio historico 2022-2024 2024-2026 (p)

(1995-2024)

W Puestos de trabajo ETC Horas trabajadas

Productividad por puesto de trabajo ETC = Productividad por hora trabajada

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
Espafia afronta una reduccion exigente del déficit publico, con necesidades crecientes de gasto

= El cumplimiento de las reglas fiscales,
exigira un notable esfuerzo de control del
crecimiento del gasto publico y un ajuste
estructural promedio anual de 0,4 pp del PIB
durante el proximo quinquenio.

- Todo ello en un entorno de necesidades
crecientes de gasto vinculadas, entre otras, al
envejecimiento -se espera un incremento de
este gasto de mas de 5 pp del PIB hasta 2070-;
la defensa; y la inversidn, que se encuentra en
minimos historicos.

- En este contexto, la reforma del sistema de
financiacion autonémicay el compromiso
de condonacién de parte de la deuda
suponen un reto para las finanzas publicas.

DEFICIT Y DEUDA PUBLICA
(% DEL PIB)

DEFICIT DEUDA
-1,0I 105,2
101.7100'7995
26 2,2
89,7
34 -3,2
8 3 =2 =2 e NERECEE E
o O o o
R ) o a & W © o
S8 o S s 9 S
N W 13 N N 3
Ajuste acumulado vinculado al Menor deuda vinculada al
cumplimiento de las reglas fiscales cumplimiento de las reglas fiscales

Fuente: BBVA Research a partir de INE. p. 27



Persisten cuellos de botella para el crecimiento
Mientras la incertidumbre comercial se reduce, la interna aumenta

INDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA DE BBVA RESEARCH EN 2025*
(PROMEDIO DESDE 2017 = 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS)

PRINCIPALES TEMAS ASOCIADOS A EPU PRINCIPALES TEMAS ASOCIADOS A EPU
(1 ABR — 1 MAY 2025) (1 MAY — 30 SEP 2025)
Investment m(hdrawalcredlt 1nsurance

def ci exterpal shock
Economic policy~uncértainty “Sfetf GDP growth recovery
285 Political corruptionf8l otk . .o pport p dg inflation , corruptio ]Tlty
i-iPolitical fragility . e trade tensalrﬂgmsepﬁ)tmd kst
as2 Goverr)mem; flnancmg polarlzatlonp . Ca 1net res ?]11
gE5 ngh EPU dexlwatt mitigation fiscal consolldatlonpo 1cy Qrt
2.t Fiscal fl@xmlll[y Government instability . {d financing debt
g.{.c Policy response ™ lnvestment
;r:oactweshjegguor;t paCKageEconomc slo---dov‘.ﬁ governance CrlSlee[-g_tgslllty
Recovery un s p

Tariff w political scandals:
Instltutlonal scandalsLeglslatlve grldlock S a8 89 v a8 Qa8 y wiatilizfesilience employment
Trade tensions 55555238458 political fragmentation

*Medios nacionales.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat e INE.

La falta de acuerdos y consensos suponen un obstaculo para el crecimiento. En ausencia del incremento de la

incertidumbre de politica econémica soportado desde septiembre de 2024, la economia espafiola podria estar creciendo
entre 0,6pp y 0,7pp adicionales anualmente.
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Consumo y ventas
de automaoviles



Mejores fundamentos, mas consumo

CRECIMIENTO DEL CONSUMO PRIVADO = El consumo privado creceraun 3,3 % en
(%) 2025, dos décimas mas que en 2024, y un

2,5% en 2026.

- Lacreacion de empleo, la subida de los
salarios y las pensiones y una inflacion
- N N N contenida seguiran impulsando el avance de
la renta disponible real de los hogares
(2,8 % anual en el bienio 2025-2026).

)
()

3 9 1 4 - Larevalorizacion esperada de los activos

financieros, el endeudamiento moderado de

m m m_/ los hogares, unos costes de financiaciéon
reducidos y el incremento de los precios

A+02pp A+0.5pp A.+06pp inmobiliarios contribuiran al aumento de su

rigueza, tanto financiera neta (6,3 % anual)
como inmobiliaria (6,6 %).

(p): prevision oct-25.
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Mejores fundamentos, mas consumo

CONSUMO PRIVADO INTERIOR
(PROMEDIO 2019 = 100)

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

Total No duraderos Semiduraderos Duraderos Servicios

(p): prevision oct-25
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Bienes duraderos y servicios lideran el aumento del gasto, apoyados en el cambio en las preferencias de los hogares

desde la pandemia, la recuperacion de la oferta en algunos sectores y la mayor sensibilidad de su demanda al
crecimiento de la renta y la riqueza.
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El automovil, motor del gasto en duraderos

- Entre enero y octubre de 2025 se matricularon MATRICULACIONES DE TURISMOS

951.516 turismos, un 14,9 % mas que en el (MILES DE UNIDADES)
mismo periodo de 2024, aunque todavia un
10,2 % por debajo de los registros de 2019.

- Esparfia se sitla entre los paises europeos con
mayor crecimiento de ventas, junto con Lituaniay
Letonia. En el conjunto de la UE, las ventas apenas
aumentaron un 0,9% interanual hasta septiembre.

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

2019 2024 -9=-2025 IC 80%

Fuente: BBVA Research a partir de Ideauto.
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El automovil, motor del gasto en duraderos

MATRICULACIONES DE TURISMOS POR CANAL
(MILES DE UNIDADES)

PARTICULAR EMPRESA RAC
$838E338F958 PEIBFSTEHUEY  BEERAPICEEE:S
2019 2024 -@-2025 IC 80%

Fuente: BBVA Research a partir de Ideauto.

Los particulares explican el 60 % del crecimiento de las ventas en 2025 (440.000 turismos)

y el 42 % del diferencial respecto a las cifras prepandemia.

p. 33



El nimero de hogares compradores de automoviles cae
desde 2019...

HOGARES COMPRADORES DE AUTOMOVILES

(MILLONES DE HOGARES) (% DEL TOTAL DE HOGARES)

S~

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
e S0lo VN Solo VO
VNy VO e=No compraron (dcha.) EmSolo VN mSolo VO mVNy VO @ Total

Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPF).

El nimero total de hogares ha aumentado en 650.000 desde 2019, pero el de compradores de turismos nuevos ha

retrocedido en mas de 310.000. Apenas un 2,7 % de los hogares adquirieron un automoévil nuevo en 2024, 1,8 puntos
menos que en 2019. Al considerar los compradores de VO, el porcentaje crece hasta el 8,2%.
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El nimero de hogares compradores de automoviles cae
desde 2019...

HOGARES COMPRADORES DE AUTOMOVILES POR COMUNIDADES AUTONOMAS
(% DEL TOTAL DE HOGARES EN 2019 Y 2024)

9,7% ~_
0 Q ) o o © c < o < © « © % © © © o
o o © c e = o =0 .= = c =) o .8 < 'S o 5
d 3 5 &8 3 a o F o £70 i) a 2 = = ®C ° S E

3] g 2 €0 [ > o i I G o x @ IS = c = 5
< - 2 RS = o T 5 S= ¢ o ) c Fa © s ]
s » 2 83 § £ < 8>38% & 4 5 78 :
Kol s © 2 O O 8% £ g
o > 9 2

—@-2019 2024

Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPF).

La reduccion ha sido mayor en Baleares, Pais Vasco, Asturias, Comunidad Valenciana y Catalufia. Por el contrario, el

porcentaje de hogares compradores ha crecido en Extremadura, Murcia, Andalucia y Castilla-La Mancha.
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... pero sus caracteristicas apenas cambian

PERFILADO DE LOS HOGARES COMPRADORES DE AUTOMOVILES
Construimos un indicador de propension relativa a comprar un automaovil, que incluye dos componentes:

A: cuanto pesa cada tipo de hogar que ha adquirido Ejemplo: nacionalidad del sustentador principal del hogar en 2024
un automovil en el total de hogares compradores
Aesp: Hogares compradores cuyo sustentador principal tiene nacionalidad espafiola 81.3%
Al Hogares compradores del grupo i " Total de hogares compradores !
’ Total de hogares compradores inci i i i i
g p Aext: Hogares compradores cuyo sustentador principal tiene nacionalidad extranjera 18,7%

Total de hogares compradores

B: cuanto pesa cada tipo de hogar en el total de hogares

Besep: Hogares cuyo sustentador principal tiene nacionalidad espafiola 84 7%
i Hogares del grupo i " Total de hogares 170
B Total de hogares Bext: Hogares cuyo sustentador principal tiene nacionalidad extranjera 15,3%
" Total de hogares
Indicador de propension relativa:
_ Hogares compradores del grupo i Assp 0.96
A" Total de hogares compradores Besp '
Bi: Hogares del grupo i Aext 122
Total de hogares Bext !

Ejemplo: el peso de la poblaciéon de nacionalidad extranjera entre los compradores de automéviles es un 22% mayor que

su participacion en el conjunto de la poblacion.
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... pero sus caracteristicas apenas cambian

PERFIL DE LOS HOGARES COMPRADORES DE AUTOMOVILES*

Sustentador
principal

Municipio

Tamafio del hogar
Menores

Ingresos mensuales
Fuentes de renta

N° de perceptores
Tenencia de vivienda
Patrimonio inmobiliario*
Segunda residencia

Sexo

Edad

Titulacion
Nacionalidad
Estado civil
Situacién laboral

Poblacién
Capital de provincia
Densidad poblacional

2019

4 0 mas miembros
Si
20 % con mayores ingresos
3 0mas
3 0mas
Propiedad con préstamo
20% con mayor patrimonio
No

Hombre
35 — 44 afios
Primera etapa de secundaria
Extranjera
Casado
Ocupado

20.000 — 50.000 habitantes
No
Media o baja

*Caracteristicas de los hogares que presentan una mayor propension relativa a comprar un automovil.
*Se aproxima como la primera componente principal de cuatro variables: el tipo de edificio en el que esta ubicada la vivienda (unifamiliar independiente, adosada, edificio, etc.); el tipo de vivienda;
el nimero de habitaciones y la superficie Gtil de la vivienda.
Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPF).

2024

4 0 mas miembros
Si
20 % con mayores ingresos
3 0mas
3 0mas
Propiedad con préstamo
20% con mayor patrimonio
No

Hombre
18 — 34 afios
Primera etapa de secundaria
Extranjera
Casado
Ocupado

< 20.000 habitantes
No
Media o baja
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... pero sus caracteristicas apenas cambian

Caracteristicas

del hogar

Caracteristicas del
sustentador principal

Caracteristicas del lugar
de residencia

= La probabilidad de adquirir un
turismo aumenta con el tamafio
del hogar, la renta, el nimero de
perceptores y la diversificacion de
ingresos, asi como con el
patrimonio inmobiliario. Es mayor
entre los hogares con menores a
cargo y los propietarios de su
vivienda principal: un perfil
acomodado con
responsabilidades familiares.

En 2019, el comprador tipo era un
hombre, entre 35y 44 afios, con
nacionalidad extranjera, casado,
con educacion secundaria

y ocupado.

En 2024, el perfil se rejuvenece:
la propension a comprar de los
sustentadores menores de 35
afos cae comparativamente
menos debido a que solo se
emancipan los jéovenes mas
acomodados.

En 2019, la adquisicion de
automoviles se concentraba en
ciudades de tamafio medio (entre
20.000 y 50.000 habitantes) y en
zonas de baja densidad.

En 2024, el comprador es mas
rural: la propension es mayor en

los municipios de menos de 20.000
habitantes. Las restricciones a la
movilidad y la competencia con el
transporte publico u otras formas

de desplazamiento reduce la
probabilidad de compra en los
entornos urbanos. 0. 38



La probabilidad de adquirir un automovil baja mas en los
compradores habituales

HOGARES MAS PROPENSOS A COMPRAR UN AUTOMOVIL EN 2019
(PROBABILIDAD DE COMPRA EN %. VARIACION 2019 — 2024)

1%} % = © 0 c = —~ %) ) ke o o o T ©
28 8 o £ o8 80 S, %3 2 ¢ £ 8s © g g, £8 uw
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2 c = o& c o0 - S c < =S S c O o = o ©
S g = 5 .E > S° T o S5E g T | ©o S5 o} '8 ¢85 §<
c S=1 o a ) S 8 S= QS s @ o % o5 a
] [0} = Qo = n = 0 — »n T O o Q
S fSa @& = Sa 3 ™ z S8 =z7o =
=] )
2 3 SRR S
Hogar Sustentador principal Municipio Total
m2019 =m2024
*En , cambio en el porcentaje de hogares compradores entre 2019 y 2024.

Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPF).

La disminucion del nimero de hogares que compran automéviles entre 2019 y 2024 se debe, sobre todo, al descenso

generalizado de la probabilidad de adquisicion, que ha sido méas acusado entre los compradores tipo.
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El renting gana terreno y resta protagonismo al canal

particular

- El peso de los particulares en la demanda de
turismos es mayor de la que indican los datos
de matriculaciones. El renting magnifica la cuota
de mercado del canal de empresas porque incluye
los vehiculos que tienen como destino final un
particular.

- Las matriculaciones de turismos en renting
superan las 231.000 hasta oct-25, un 3,6 % mas
gue en 2024 y un 11,6% mas que en 2019. El
canal de empresas explica el avance desde
20109.

= El renting represent6 un 27 % de las
matriculaciones de turismos en 2024, 7 puntos mas
gue en 2019. En los meses transcurridos de 2025,
el peso desciende hasta el 24 %.

MATRICULACIONES DE TURISMOS EN RENTING

(MILES DE UNIDADES) (% DE MATRICULACIONES)

159,7 176,7 19,3 18.6

139,8

ene-oct 19 ene-oct 24 ene-oct 25 ene-oct 19 ene-oct 24 ene-oct 25

BEmpresa ®RAC

Fuente: BBVA Research a partir de Ideauto.
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Perspectivas
1,2 millones de turismos matriculados en 2026

MATRICULACIONES DE TURISMOS

- Elincremento esperado de la renta per capita,
(MILES DE UNIDADES)

la reduccién de la tasa de desempleo,

el abaratamiento de los carburantes y

el descenso de los costes de financiacion
impulsaran las matriculaciones de turismos,
gue podrian alcanzar 1.150.000 unidades en
2025y superar 1.200.000 millones en 2026.

- Todavia por debajo de las cifras de 2019,
excepto en el escenario mas favorable.

1258 1240
1155

1017

|_\
2005 I
(o)
.
2012 I O

2013 I

2014 I

2015 I
2016 I
2017 I
2018 I
2019 I
2020 I

2021 I

2022 I

2023 IS
2024

2025 (p)
2026 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de Ideauto.
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Perspectivas

Recuperacion incompleta de las intenciones de compra de bienes duraderos

INTENCIONES DE COMPRA DE DURADEROS 3T25: INTENCIONES DE COMPRA DE

EN LOS PROXIMOS 12 MESES DURADEROS EN LOS PROXIMOS 12 MESES
(RESPECTO AL PROMEDIO DE 2019, DATOS CVEC) (RESPECTO AL PROMEDIO DE 2019, DATOS CVEC)

N

Total N

¥ ¥ S T © © © ©o o o
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Fuente: BBVA Research a partir de CIS.

Las expectativas de compra de automoviles se mantienen por debajo del promedio de 2019, lo que limita la

recuperacion de las ventas.

La poblacién joven o con ingresos elevados —i. e., el prototipo de comprador— declara intenciones mayores que en 2019.
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Perspectivas
Aumenta el precio relativo de adquisicion, se modera el de uso

PRECIOS DE CONSUMO
(PROMEDIO 2019 = 100)

AUTOMOVIL VS OTROS MEDIOS Y SERVICIOS DE TRANSPORTE USO Y MANTENIMIENTO DEL AUTOMOVIL

22,6% _ 22,0%
. -
— / oy — W 13,5%
—_— V‘ — — — —
O O 0 O A4 d NN MM S W O O 0 O o4 A4 NN MM S W
o g g Qg Qg o T Qg g Qg g g g A
L0 s 0O k= O % O % O % o = o L0 = Ok 0O = O k% Q% 0= o
S 9o ®© ¢ ® ¢ © 0 © 0 8 @ & © C o ® ¢ ® 0 © 0 8 0o & o & @
E n E n E n E o E v E v E » E ® E »® E w E »w E » E » E o
Autompwles = = = |nflacion general
Motocicletas ;
Bicicletas Repuestos y accesorios
Transporte de pasajeros por ferrocarril Carburgntgs Yy Iubncante;
Transporte de pasajeros por carretera Mantenimiento y reparacion
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Los automoviles se han encarecido un 22,6% desde 2019, mas que otros medios y servicios de transporte.

Sin embargo, el precio relativo del carburante ha bajado desde mediados de 2024 y continuara cayendo en 2026.
— 4,2 puntos de crecimiento de las ventas en el conjunto del bienio.
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Los turismos de motorizacion alternativa, responsables del

crecimiento de las ventas

CRECIMIENTO DE LAS MATRICULACIONES
POR FUENTE DE ENERGIA ENTRE ENERO
Y OCTUBRE DE 2025 (% Y PP)

14,9
o
-10,2
VS ene-oct 19 VS ene-oct 24

Gasolina Diesel wmEléctrificados Resto @ Total

CUOTA DE MERCADO DE LOS TURISMOS

DE MOTORIZACION ALTERNATIVA*
(%)

11,6
° m B
ene-oct 19 ene-oct 24 ene-oct 25

BEléctrificados " Resto ®Propulsion alternativa

*Incluye automdviles eléctricos puros, eléctricos de autonomia extendida, hibridos enchufables y no enchufables, de hidrégeno y de gas.

Fuente: BBVA Research a partir de Ideauto.

Las matriculaciones de turismos de motorizacion alternativa aumentaron un 45,8 % interanual entre enero y octubre.

Su cuota de mercado alcanzo6 el 65,7 %, 14 puntos mas que en el mismo periodo de 2024 y 54,1 més que en los diez

primeros meses de 2019.
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La electrificacion avanza, pero Espana sigue rezagada

- La penetracion del vehiculo electrificado se ha
acelerado en 2025:

» Las ventas han crecido a tasas de 2-3 digitos
hasta oct-25: BEV: 89,7 %; PHEV: 109,6 %.

» La cuota de mercado de los eléctricos puros
(BEV) hasta oct-25 fue del 8,6 %, 3,4 pp mas que
en los diez primeros meses de 2024.

» La de los hibridos enchufables (PHEV) alcanzo el
10,4 % entre enero y octubre de 2025, 4,7 puntos
mas que en el mismo periodo del afio anterior.

- Todavia lejos del promedio europeo
(Electrificados: 25,1 % hasta sep-25; BEV: 16,1 %;
PHEV: 9,0 %). Espafia ocuparia la posicién 142 en la
UE, entre Letonia y Lituania.

CUOTA DE MERCADO DE LOS TURISMOS
ELECTRIFICADOS*
(%)

35,9
315 @

o 25,1
19,0 200 @
o
10,9 ®

=
w
®
[
o
N
o

ene-oct 19 @ -

ene-oct 24

ene-oct 25
ene-sep19 @
ene-sep 24
ene-sep 25
ene-sep 19 @
ene-sep 24
ene-sep 25

Espafa Portugal UE27
BEV '« PHEV @Electrificados

*Eléctricos puros (BEV, E-REV) e hibridos enchufables (PHEV).
Fuente: BBVA Research a partir de ACEA e Ideauto.
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La electrificacion avanza, pero Espana sigue rezagada
El ritmo actual no basta para alcanzar el Objetivo 55

ESPANA: CUOTA DE MERCADO DE CADA FUENTE DE ENERGIA
(% DE LAS MATRICULACIONES DE TURISMOS, DATOS CVEC)

BEV PHEV RESTO
100 100 Gam
80 80
60 60
40 40
20 /—\ 20
o “_\.“\,’,_\u;\i\-‘ O - H““_;.’,;_.i,.-.."viﬁ O
9888389938338 98838393883 989288%%888
T T © @ 8@ 8 © © ® ® T © @ @ © © ® © & © T @ © 8@ 8@ © ® © © &
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Dato = Curva estimada IC 90%

*Estimacion de un sistema de tres ecuaciones no lineales que representan la evolucion de la cuota de mercado de los turismos eléctricos puros, hibridos enchufables y resto entre el 1T2015 y el 3T2025.
Fuente: BBVA Research a partir de ACEA e Ideauto.

Dada la evolucion reciente, la cuota de mercado de los turismos eléctricos se situaria en torno al 37 % (+5) en 2035 si

nada cambia, 3 puntos mas de los previsto hace un ano.
— Espafia deberia triplicar su velocidad de adopcion para cumplir el Objetivo 55.
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La electrificacion avanza, pero Espana sigue rezagada

Europa comparte el desafio con Espafa

= Aunque la evolucion reciente de las ventas de
turismos eléctricos en la UE27 ha
decepcionado, su cuota de mercado podria
alcanzar el 60 % (+7) en 2035 si nada cambia.

- La adopcion del vehiculo eléctrico en otras
economias europeas es mas rapida que en
Esparfia. Por ejemplo, el porcentaje de turismos
eléctricos en 2035 podria ser del 56 % (+10) en
Alemaniay del 73 % (+£7) en Portugal.

UE27: CUOTA DE MERCADO DE LOS TURISMOS
ELECTRICOS PUROS*
(%)

Lo o Lo o L0 o L0 o Lo o

< 94 ¢« @ 9 3 ¥ @ v 9

® ® ® ® ® ® ® ® ® ®

S S S S S S S S S S
Alemania e Espafia Noruega
Portugal UE27

*Estimacion de un sistema de tres ecuaciones no lineales que representan la evolucién de la cuota de

mercado de los turismos eléctricos puros, hibridos enchufables y resto entre el 1T2015 y el 3T2025.
Fuente: BBVA Research a partir de ACEA e Ideauto.
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La flexibilizacion de los objetivos de reduccion de emisiones
podria modificar el camino hacia la electrificacion

e POLITICO

Dutch election 2025  Warin Ukraine MNewsletters Podcasts PollofPolls Policynews Events

Brussels, 2.7.2025
COM(2025) 524 final
MEWS » EMERGY AND CLIMATE

EU countries agree weakened
2040 climate goal and target

2025/0524 (COD)

REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL for ‘ :0 P30
amending Regulation (EU) 2021/1119 establishing the framework for achieving climate i . i i
neutrality The deal avoids the EU going empty handed to the COP30 climate summit

{SWD(2025) 524 final} starting on Nov. 10.

En linea con la enmienda de la CE a la Ley Europea del Clima, se fija la meta de reducir un 90% las emisiones netas de
GEI de la UE entre 1990 y 2040. De forma colectiva, la UE comprara créditos de carbono a terceros paises para cubrir

hasta 5 pp del objetivo y contempla la posibilidad que los paises, individualmente, externalicen otros 5 pp.
Objetivo 2040: -90 % — -85 % — ¢-80 %?
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Previsiones



Previsiones

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)
3,5

2.5/.

2023 2024 2025 (p) 2026 (p)

INFLACION MEDIA ANUAL
(MEDIA ANUAL, %)

3,5

2023 2024 2025 (p) 2026 (p)

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

CRECIMIENTO DEL EMPLEO EPA
(%)

3,1

‘\2..2

2023 2024 2025 (p) 2026 (p)

DEFICIT PUBLICO
(% DEL PIB)

2023 2024 2025 (p) 2026 (p)

3.4 -3,2

TASA DE PARO

(%)

2023

2024

2025 (p)

DEUDA PUBLICA
(% DEL PIB)

105,2

2023

101,7

2024

2025 (p)

2026 (p)

2026 (p)
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Previsiones

% ala 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)
Gasto en consumo final nacional 3,8 2,5 3,0 2,8 2,2
Consumo privado 4,9 1,8 3,1 3,3 2,5
Consumo publico 0,8 4,5 29 1,4 1,6
Formacion bruta de capital fijo 4,2 59 3,6 57 6,1
Equipo y maquinaria 2,1 2,6 1,9 7,9 3,7
Construccion 4,0 55 4,0 4,9 6,8
Vivienda 9,0 0,8 2,1 4,7 6,8
Demanda interna* 4,1 1,6 gk3 3.8 3,0
Exportaciones 14,2 2,2 3,2 4,7 3,3
Exportaciones de bienes 3,5 -1,5 0,1 2,2 3,1
Exportaciones de servicios 48,5 11,3 9,8 9,4 3,8
Servicios no turisticos 25,7 6,6 8,1 12,2 4,4
Consumo final de no residentes en el territorio econémico 115,6 19,1 12,4 54 2,8
Importaciones 7,7 0,0 29 6,3 5,8
Demanda externa* 23 0,9 0,2 -0,3 -0,7
PIB real pm 6,4 2,5 &5 3,0 2,3

*Contribucién al crecimiento del PIB.
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Previsiones

% ala 2022 2023 2024 2025 (p) 2026 (p)
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 4.4 3,6 2,8 2,9 19
Empleo, EPA 3,6 31 2,2 2,6 2,2
Tasa de paro (% poblacion activa) 13,0 12,2 11,3 10,5 9,9
IPC (media anual) 8,4 3,5 2,8 2,5 2,3
Deflactor del PIB 5,0 6,4 3,0 2,2 1,9
Déficit Publico (% PIB) -4.5 -3,4 -3,2 -2,6 -2,2
Deuda Publica (% PIB) 109,3 105,2 101,7 100,7 99,5

(p): Prevision.
Fecha de cierre de la prevision: 14 de octubre de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.
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BBVA

Research

Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segin 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 inversién ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién 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 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 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 ningin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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