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Aungue se confirma una ligera desaceleracion, en linea con las
previsiones, Espafa crecera un 3,2% en 2015y un 2,7% en 2016

La inversion residencial crecera en 2016, pero su peso en el PIB
se mantiene todavia por debajo de su nivel de equilibrio

La demanda impulsa el mercado inmobiliario. Las ventas mejoran
y los inventarios se reducen. Esta tendencia continuara en 2016

Los precios se estabilizan en todos los segmentos del mercado.
Intensa mejora de la financiacion hipotecaria. Aumenta el flujo de
nuevas hipotecas a minoristas en un escenario de menor riesgo
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Moderacion de las perspectivas de crecimiento
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Crecimiento mundial

La recuperacion se debilita

Crecimiento econdmico
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Las economias emergentes se
ven afectadas por la caida de
las materias primas

Las dudas sobre la economia
China se mantienen

Al ajuste en emergentes se
une una mejora mas lenta en
las economias desarrolladas
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¢, Cuales son los riesgos?
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Situacion inmobiliaria 2S15. Diciembre 2015

Geopolitica
global

Guerras
Terrorismo

China

Ajuste brusco del
crecimiento
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El PIB continuara creciendo cerca del 3%
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El crecimiento continuara alrededor del 3%

Los vientos de cola prevalecen, aunque mas debiles

Politica fiscal de
neutral a expansiva

Politica monetaria
expansiva

Bajos precios

Aceleracion del del petroleo

crecimiento en
Europa
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Inversidon en vivienda

Consecuencia y no causa de la recuperacion

Secuencia temporal de la recuperacion Trimestres
Variables que
anteceden IaLI Crecimiento de las exportaciones A
CICIO

Inversion en maquinaria y equipo 11

Crecimiento del PIB

Crecimiento del empleo
Excedente bruto de explotacion

Nuevas operaciones de crédito (flujo)

Variables . .
retardadas Inversion en vivienda
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Inversidon en vivienda

Continuara su crecimiento en 2016

Inversidon en vivienda (% PIB)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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La demanda impulsa el mercado

Las ventas aumentan en todos los mercados

Ventas de vivienda. Normalizacion
Fuente: BBVA Real Estate
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La demanda impulsa el mercado

Reduciendo inventarios y reactivando la edificacion

Visados de vivienda nueva. Variacion (%)
Fuente: Ministerio de Fomento
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Los procesos de saneamiento
realizados en el sector ...

... 'y el descenso de los costes
flancieros ...

... han permitido una situacion
mas desahoga a las empresas
del sector y la reactivacion de la
edificacion residencial

14



BBVA | esench |

Los precios se estabilizan en un creciente numero
de mercados

PIB per capitay precio de la vivienda
Fuente: BBVA Research
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Los valores medios comienzan
a presentar ciertas
revalorizaciones

Si bien el ajuste ha sido mas
Intenso en la usada, la
recuperacion se ha iniciado
con mas rapidez en la nueva

Las CC.AA. con mayor
crecimiento econémico
muestran una tendencia de
mayores revalorizaciones
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El precio de la vivienda inicia un nuevo ciclo

Espafna: desviacion del precio de la

vivienda respecto a la tendencia
Fuente: BBVA Research a partir de datos de M° Fomento e INE
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La financiacion hipotecaria apoya la expansion
de la demanda

Espafna: factores que condicionan la

demanda de hipotecas
Fuente: BdE
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El flujo minorista se expande a
un ritmo mayor que las ventas,
lo que sugiera la vuelta de la
familias a este mercado

Este incremento de hipotecas

se produce en un escenario de
—Mercdo vivienda =——Confianza Consumidor menor riesgo
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Mejora la capacidad de las familias para
el acceso a la vivienda

Indicador accesibilidad-riesgo
Fuente: BBVA Real Estate.
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hogar supera en la actualidad a
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media
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Aungue se confirma una ligera desaceleracion, en linea con las
previsiones, Espafa crecera un 3,2% en 2015y un 2,7% en 2016

La inversion residencial crecera en 2016, pero su peso en el PIB
se mantiene todavia por debajo de su nivel de equilibrio

La demanda impulsa el mercado inmobiliario. Las ventas mejoran
y los inventarios se reducen. Esta tendencia continuara en 2016

Los precios se estabilizan en todos los segmentos del mercado.
Intensa mejora de la financiacion hipotecaria. Aumenta el flujo de
nuevas hipotecas a minoristas en un escenario de menor riesgo
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