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Secciéonl

Situacioén Inmobiliaria 2015

Conflanza mantiene niveles pesimistas

Confianza de consumidores y percepcion
de desempleo* (indices)
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Fuente:BCCh, Adimark, BBVA Research

*En cuanto al nivel de desempleo dentro de los préximos 12 meses, ¢ Cree que habra
mas cesantia, aproximadamente lamisma o menos cesantia que enla actualidad?
(indice 0-100 pts.)

En un entorno de baja
confianza se observan
expectativas de deterioro
del mercado laboral
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Seccion 1l

Masa salarial se estabiliza en niveles bajos,
aungue existe espacio para ver mayor deterioro

Situacioén Inmobiliaria 2015

Masa salarial por componentes (var. % a/a)

8.0
Crecimiento de la ocupacion se

7.0
estabiliza impulsado principalmente

por empleos relacionados al mayor o
gasto fiscal y al sector construccion >0 "M\r"-’
4.0
3.0
No obstante, salarios reales '
mostrarian un crecimiento acotado el =0
2015. A octubre acumulan caida de L0
0,7% Yy yygmaos3zsangs
RN RN
BN REM real ™ Ocupados (var. % a/a) —— Masa salarial

4
Fuente: BCCh, BBVA Research
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Seccion 1

Ocupacion crece por componente asalariado asociado al
un mayor soporte fiscal, elemento que perdera intensidad
durante el 2016

Creaciondeempleo en 12meses poractividad Creaciondeempleo en 12meses porcategoria
econdmica(miles de personas) ocupacional (miles de personas)
300 200
200 150
100 100
-100 — 0
-200 -50
2013 2014 2015
B P(blicos* B A\gricola -100
Mineria W Manufactura 2013 2014 2015
Construccion I Comercio y Hoteles I F mpleadores Bl Cuenta propia
B Transporte y comunicaciones Bl Act. Inm. y empresariales Asalariado W Personal de Servicio
N Resto —@— Total Familiar no remunerado —®— Total

Fuente: INE, BBVA Research Fuente: INE, BBVA Research S
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Seccion 1
Tasa de desempleo se muestra resiliente a debilidad

ciclica. Son esperables alzas contenidas

Tasade desempleo promedio INE vs U. de Chile Solicitudesde pago seguro de cesantia
(porcentaje) (porcentaje)
7.0 8.0
7.0
6.8
6.0
6.6
4.4
6.4 40
6.2
6.0 2.0
5.8
0.0
5.6
54 -2.0
5.2
2013 2014 2015 -4.0
2013 2014 2015

HINE (RM) ®U. de Chile (Gran Santiago)
®Var. % anual

Fuente: INE, Microdatos U. de Chile, BBVA Research Fuente: Superintendencia de pensiones, BBVA Research
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Seccion 1

Condiciones crediticias para personas, constructoras
e Inmoblliarias se mantienen restrictivas

Condiciones crediticias (indice)

Situacioén Inmobiliaria 2015

40.0 40.0
A Menos restrictivo
30.0 Menos restrictivo
20.0
20.0
10.0 0.0
0.0 r T T T T T T
-20.0
-10.0
-20.0 -40.0
-30.0
Mas restrictivo -60.0 Mas restrictivo
-40.0
-50.0 -80.0
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—Hipotecarios parala vivienda (1)

——Empresas inmobiliarias (2) —— Empresas constructoras (2)

(1) Diferencia entre el porcentaje de encuestados que opinaron que los estandares de aprobacién de créditos eran menos restrictivos en algun grado y el porcentaje de
quienes consideraron que dichos estdndares eran masrestrictivos en algin grado.

(2) Diferencia entre el porcentaje de encuestados que perciben un fortalecimiento de las solicitudes de crédito en algin grado y el porcentaje de quienes consideraron que
dichas solicitudes se han debilitado en algin grado.

7
Fuente:BCCh, BBVA Research
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Seccion 1
Se suman condiciones financieras que se tornan

menos expansivas a partir de 2515 de la mano de
aumentos en Ia TPM TPM efectiva y trayectorias implicitas en

swaps y encuestas (porcentaje)*

Situacioén Inmobiliaria 2015
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Fuente: BCCh, Tradition, BBVA Research.

*EEE: Encuesta de Expectativas Econdmicas del Banco Central de Chile con datos a

diciembre de 2015. EOF: Encuesta de Operadores Financieros del Banco Central de Chilecon 8
datos a lasegunda semanade diciembre de 2015.
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Seccion 1

Situacioén Inmobiliaria 2015

Tasas se mantienen bajas desde una perspectiva
historica a pesar de mayor spread de colocaciones de

bonos bancario

Tasas deinterés de colocaciones hipotecarias
(porcentaje)
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I Spread bancario promedio
EEmBCU10

Comisién/margen

—Tasa de interés de colocaciones de vivienda (reajustable en UF)

Fuente: BCCh, BBVA Research

Descomposicion cambio en tasas hipotecarias:
Diferencia entre Noviembre y Agosto 2015 (pb)
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— Tasa de interés de colocaciones de vivienda (reajustable en UF)
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Seccion 1

Inversidon sector inmobiliario en segundo lugar
para total catastrado en quingquenio 2015-19

Inversion privada a materializar Inversion amaterializar en el sectorinmobiliario
periodo 2015-2019segunsector periodo 2015-2019segunetapaactualdelos
(% del total) proyectos (millones USD)
2015-2019 9,000
8,000
7,000
6,000
4,000
3,000
2,000
1,000
5 Mineria B Forestal Industria 0
5 Energia Puertos Hnmobiliario 2015 2016-2019
5 Obras Publicas = Otros HMing. De detalle M Construccion Terminado

Fuente: CBC, BBVA Research Fuente: CBC, BBVA Research 10
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Seccion 1

Regién metropolitana concentra mayores montos
de inversion @

Distribucién regional proyectos privados del Ingreso de nuevos proyectosdurante el 3T15en

sectorinmobiliario " elsectorJnmoblc:larlo
(millones USD) (millones USD,numero de proyectos)
9,000 z 600 16
8,000 525 14
7,000
450 12
6,000
375 10
5,000
4,000 300 8
3,000 225 6
2,000 150 4
. N - . :
0 . . A
Zonanorte Zona Centro Zona Sur Region 0 - - 0
Metropolitana Vv Vil RM
EiT15 ®W2T15 =3T15 B Residenciales No residenciales A N° de proyectos (eje der.)

Fuente: CBC, BBVA Research Fuente: CBC, BBVA Research 11
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Seccion 2

Situacioén Inmobiliaria 2015

Ventas de viviendas muestran fuerte dinamismo en
Santiago, zona con bajos niveles de entrega

Inmediata

Ventas nacionales deviviendas nuevas (unidades)

20,000
18,000
16,000
14,000
12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000
0
S &S 2 2 ¥ 3 2 3 3 3 8 4

B Departamentos (Gran Santiago) B Casas (Gran Santiago)
Departamentos (Resto) Casas (Resto)

e—Total

Fuente: CChC, BBVA Research

Ventas totales deviviendas nuevasy
porcentaje entregainmediataen Santiago
(miles de unidades; porcentaje)

12 100
10 80
8 60
6 40
4 20
2 0

—Ventas totales —Entrega inmediata (eje der.)

Fuente: GFK Adimark, BBVA Research 13
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Seccion 2

Situacioén Inmobiliaria 2015

...donde la oferta también crece con fuerza

Santiago lidera la expansion de la
oferta habitacional en base a
departamentos

De acuerdo a catastro de inversiones
para el quinquenio 2015-19 esta
inclinacion geografica se mantendria

i

Stock nacional de viviendas (unidades)

90,000
80,000
70,000 ’\/\/\—/\_/'/
60,000
50,000
40,000
30,000
20,000
10,000
0
g 2 4 S 8 8 9 8 3 3 g 3

B Departamentos (Gran Santiago) B Casas (Gran Santiago)
Departamentos (Resto) Casas (Resto)

e=Total

14
Fuente: CChC, BBVA Research



BBVA | reseeece

Seccion 2

A pesar de incrementos en stocks, meses para

agotar inventarios mantienen niveles bajos por
fuerte dinamismo en ventas

Situacioén Inmobiliaria 2015

. Retroceso
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Fuente: CChC, BBVA Research 15



BBVA | oo

Seccion 2

Algunos indicadores apuntan a cierta sobrevaloracion,
en particular, propiedades nuevas en Santiago

Ratio precio-ingreso: diversas medidas
(indice marzo 2001=100)

Situacioén Inmobiliaria 2015

Ratio renta-precio: diversas medidas

(indice marzo 2001=100)
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Fuente:BCCh, CChC, INE, BBVA Research

Fuente:BCCh, CChC, INE, Portal Inmobiliario, BBVA Research 16



BBVA | HESEARCH Situacion Inmobiliaria 2015

Seccion 2
Razon precio/ingreso continla aumentando en el

margen, aunque se ubica por debajo de paises
desarrollados

Razon entre precio delavivienda e ingreso disponible*

160 (indice,base 2005=100)

@ Chile @ Mediana . Méaximo - Minimo

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
*Incluye: Alemania, Australia, Bélgica, Canada, Chile, Corea del Sur, Croacia, Dinamarca, Espafia, EE.UU., Finlandia, Francia, Holanda, Irlanda, Israel,
ltalia, Japon, Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelanda, Reino Unido, Sudéfrica, Sueciay Suiza.

*Estimacion para Chile al afio 2015 calculada en base a indice de precios de vivienda del BCCh con informacion al 2T15. Mediana de paises
seleccionados parael aiio 2014 con informacioén al tercer trimestre de ese afio. Fuente: Banco Central de Chile.
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Seccion 2

Zona norte: precios se estabilizan pero arriendos
contindan resintiendose

Precio deventa deviviendas Precio dearriendo deviviendas en
nuevasy usadas,zonaNorte*(var. lazonaNorte*(var. % a/a)
% ala)
30.0 0.0
24.7
25.0
-1.0
20.0
-2.0
15.0
10.0 -3.0
5.0 4.1
-4.0
0.0
-5.0
-5.0
-5.5
-10.0 -6.0
2013 2014 2015 2014 2015

Fuente:BCCh, BBVA Research Fuente: Portal Inmobiliario, BBVA Research

*Zona Norte incluye regiones XV, |, II, y lll. Variacionesal 18
mesde junio de cada afo.
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Seccion 2

Zona centro (excl. RM): desaceleracidon en precios
de viviendas y disminucion en arriendos

Precio deventadeviviendas Preciodearriendo deviviendas en
nuevasy usadas,zonaCentro*(var. lazonaCentro*(var. % a/a)
% ala)
9.0 12.0
10.5
8.0 7.6 10.0
7.0 8.0
6.0 6.0 ~a

A

5.0 4.0
4.0 2.0
3.0 2.6 0.0
2.0 -2.0
1.0 -4.0
0.0 -6.0
2013 2014 2015 2014 2015

Fuente:BCCh, BBVA Research Fuente: Portal Inmobiliario, BBVA Research

*Zona Centro incluye regiones|1V, V, VI y VII. Variacionesal 19
mesde junio de cada afo.
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Seccion 2

Zona sur se adelanta al ajuste: retroceso en
precios y arriendos es mas relevante

Precio deventadeviviendas Preciodearriendo deviviendas en
nuevasy usadas,zonaSur*(var. % lazonaSur*(var. % a/a)
ala)
6.0 4.0
50 4.8 2.0 15
4.0 3.7 0.0
3.0 -2.0
2.0 -4.0
1.0 -6.0
0.0 8.0 8
-1.0 -10.0
-2.0 -12.0
-11.8
-3.0 -2.5 -14.0
2013 2014 2015 2014 2015

Fuente:BCCh, BBVA Research Fuente: Portal Inmobiliario, BBVA Research

*Zona Surincluye regiones VIII, IX, XIV, X, XI, XII. 20
Variaciones al mesde junio de cada afio.
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Seccion 2

Situacioén Inmobiliaria 2015

Region metropolitana pierde dinamismo en precios

y arriendos dejan de aumentar

Precioreal de venta de viviendas nuevasy
usadas (var. % a/a)*

18.0

15.0

15.0

12.0

9.0

6.0

3.0

0.0
2013 2014 2015

BGran Santiago (viviendas usadas, Portal Inmobiliario)
BGran Santiago (viviendas nuevas, CChC)

Regién Metropolitana (viviendas nuevas y usadas, BCCh)

8.0

7.0

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

Fuente: Portal Inmobliario, CChC,BCCh, BBVA Research.

*Variaciones almesde junio de cada afio.

Precio real de arriendo viviendas en el
Gran Santiago (var. % a/a)

7.0
3.8 N
0.0
2013 2014 2015

B Gran Santiago (viviendas usadas, Portal Inmobiliario)

Fuente: Portal Inmobiliario, BBVA Research o1
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Modelo de Precios
reales de viviendas:
Precio de viviendas
estimado

Ingreso Meses de
disponible inventarios

(+) Q)

Tasas de Costos de
EIGES construccion
reales (-) (+)

22
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Seccion 2

Desalineamiento de precios es acotado pero significativo.
Sin embargo, se estabiliza en el margen

Situacioén Inmobiliaria 2015

Modelo de precios deviviendas y desalineamiento fundamental
(indice 2008=100, cifras del BCCh al 2T15)

160 12.0%
150 9.0%
140 6.0%
130 3.0%
120 0.0%
110 -3.0%
100 -6.0%
90 -9.0%
80 -12.0%
™ b e) n o O I~ ~ o @ o D O o — N ™M o™ < W0

8833383888855 5888333833333J39933333339339

c o Q c 5 Q c o Q c 5 Q c o Q c 5 Q c o Q c 5 Q c o Q c 5 Q c o Q c 5 Qo o

3 8923323389238 3389033890330 3533353333803 30 330 3

Residuo (eje der.) Efectivo Estimado — — — Error estandar

Fuente: BBVA Research en base a Banco Central de Chile
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Seccion 2

En este contexto, precios deberian continuar
desacelerandose

Determinantes del cambio porcentualen preciosde

viviendas
8.0
6.0 . .
Ajustes regulatorios que afectan al
40 sector es una potencial explicacidon
20 para el desalineamiento através del
o canal de expectativas
O
-4.0
jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15
Ingreso disponible [ Tasas reales
Costos de construccion W Meses de inventarios
— Precio efectivo BCCh —®— Precio estimado BBVA

Fuente: BBVA Research, BCCh 04
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Seccion 3

Precios de arriendo de oficinas contindan
retrocediendo, en linea con aumento sostenido de
la vacancia

Vacanciaoficinasclase A+, A Precio de arriendo oficinas clase A+, A
(entre1T14y 3T15,% stock de m? disponible) (entre1T14y 3T15,UF/m2)

25 0.65
0.60

20
0.55
0.50
0.45

0.40

0.35

0.30
Santiago Vitacura  Providencia Las Condes Total Santiago Vitacura  Providencia Las Condes Total

Fuente: Global Property Solutions, BBVA Research Fuente: Global Property Solutions, BBVA Research 26
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Seccién 3

Inversion en oficinas se posterga en respuesta al
aumento en la vacancia. Centros comerciales

Incrementan su inversion

350

300

250

200

150

100

50

Inversion inmobiliaria en oficinas
(millones de dolares)

Fuente: BBVA Research en base a Corporacion de Bienes de Capital (CBC)

2015 2016 2017 2018

Estimado al 3T 2014 — Estimado al 3T 2015

350

300

250

200

150

100

50

Situacioén Inmobiliaria 2015

Inversion inmobiliaria para uso comercial
(millones de ddlares)

Fuente: BBVA Research en base a Corporacion de Bienes de Capital (CBC)

2015 2016 2017 2018

Estimado al 3T 2014  — Estimado al 3T 2015
Pagina 27
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Seccion4

Cambios regulatorios: algunas innovaciones
podrian explicar aceleracion de ventas en
verde y precios de viviendas nuevas@

Situacioén Inmobiliaria 2015

Modificacion a

Restricciones a norma de
exencion de 65%

Impuesto a la
ganancia de

provisiones :
capital

IVA construccion : :
hipotecarias

Contopeen 225 UF, a Afectariaacarteras con Paratodaganancia
viviendas conun loan-to-value sobre 80% acumuladade capital
precio menora porsobre 8.000 UF

2.000UF
Encarecimiento de crédito
| , 0 mayores necesidades de Desde enero 2017.
grggﬁjrgggé?éﬁgm capital para Escapegla norma: Re-
compradores/inversores tasacionperocon
2016 entrantes mayores

contribuciones -
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Seccion4

Se observa mayor proporcion de hogares gue arriendan
mientras “propiedad” reduce su prevalencia, impulsado por
quintil de mayor ingreso

Distribucién de los hogares segun situacion de tenencia de la

Distribucién de los hogares segun situacion de tenenciade vivienda por quintil de ingreso autonomo per capita del hogar
la vivienda (1990-2013, porcentaje)*t (2013, porcentaje)t
100 100
30 80
70 70
60 60
50 50
40
40
30
30
20
20
10
10
0 r T T T T 1
0 . . . . - | [ 1] \Y \Y
1990 2000 2009 2011 2013 M Propio/a B Ocupante o poseedor irregular
BPpPropio ®WOtro* ®Cedido " Arrendado ® Usufructo F Cedido/a

[ ]
Fuente: Ministerio de la Vivienda en base a datos CASEN Arrendado/a

*Otro incluye otros tipos de tenencia de la vivienda como por ejemplo usufructoy
poseedorirregular. 30

TPorcentaje calculado sobre casos validos.
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Seccion4
A pesar de esfuerzos para reducir, déficit habitacional

sigue concentrado en quintiles de menores ingresos

Composicion del déficit habitacional por quintil de ingreso autbnomo per capita del hogar
(2009-2013, porcentaje)

40
35
30
25
20
15

10

(¢}

H w

[ quintil Il quintil Il quintil IV quintil V quintil
®2009 ®2011 #2013

Fuente: Ministerio de la Vivienda en base a datos CASEN 31
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Principales mensajes

1. Condiciones econdmicas se han deteriorado para los hogares. Se
prevéun deterioro adicional en el mercado laboral.

2. Condiciones para otorgamiento de crédito se han tornado menos
favorables. A pesar de tasas hipotecarias en minimos historicos,
condiciones regulatorias han llevado a mayor cautela en
otorgamiento de créditos.

3. Tasas de créditos para hipotecas se mantienen bajas, pero
esperamos leves alzas ante incrementos de TPM, tasas externas y
menor espacio paracompresiones de margenes en la banca.

4. Pese a lo anterior, el 2015 termina con ventas dinamicas y fuertes
colocaciones hipotecarias. En alguna medida no menor se explica
por anticipodecompraante cambios tributarios.

32
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Principales mensajes

5. Precios de viviendas moderan su incremento, pero alln se observa
acotado aunque significativo desalineamiento respecto a
fundamentales. Mejora en fundamentales y/o desaceleraciones
adicionales en precios serian necesarias paracerrar estabrecha.

6. Aumento de ventas en verde/blanco representa un riesgo para la
sostenibilidad de precios ante la concrecion de un escenario de
riesgo paralaeconomia.

7. Nuestra advertencia sobre el mercado de propiedades
comerciales se concreta, a través de aumento en tasas de
vacanciay retrocesos en precios de arriendo.






