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Editorial

El mantenimiento del crecimiento econdémico, tanto a escala global como nacional, sera clave para
consolidar la recuperacién del mercado inmobiliario. En un entorno en el que la coyuntura econémica
global mejor6 en el primer semestre del afio, la economia espafiola esta teniendo un mejor comportamiento
que el previsto para 2016; sin embargo, la incertidumbre y el menor impulso de algunos vientos de cola
llevan a moderar las expectativas de crecimiento para 2017. El crecimiento econdmico continuara
apoyandose en factores externos e internos. La demanda interna se vera impulsada por la recuperacion de
los fundamentos, la correccién de desequilibrios y el tono expansivo de las politicas fiscal y monetaria.

En la primera mitad de 2016, tanto la venta como la iniciacién de nuevas viviendas se comportaron
mejor que en el mismo periodo del afio anterior y ello se debié al empuje de la demanda, que ha
encontrado apoyo en tres factores. En primer lugar, la positiva evolucién del empleo y la renta ha mantenido
la confianza de las familias en niveles relativamente elevados. Segundo, la politica monetaria expansiva que
ha permitido incrementar la oferta de crédito a unos tipos de interés bajos. Por ultimo, el buen tono de la
demanda extranjera también ha contribuido al aumento de las transacciones residenciales.

La mejora de las ventas en un contexto de descenso de inventario esta permitiendo la paulatina
revalorizacion de los precios de la vivienda. En un entorno de descenso de rentabilidades, la senda
observada de los precios residenciales estd generando expectativas positivas, que se transformaran en
un nuevo elemento que apoyara la demanda de vivienda. En este sentido, la evolucién de internet y sus
aplicaciones permite contar con nuevos instrumentos de analisis que complementan a los ya existentes. Asi,
a partir de los datos recopilados por el buscador de Google se ha elaborado un nuevo indicador de
demanda que, en tiempo real, permite detectar la evolucion de la tendencia de la demanda de vivienda. El
resultado indica que, en los préximos meses la venta de viviendas continuara creciendo.

La buena evolucion que acumula la demanda, tras diez trimestres consecutivos de crecimientos
interanuales, ha provocado la reaccién de la actividad constructora. La iniciacion de viviendas se
encuentra en méximos de los Ultimos afios. Asi, desde que se alcanzara el minimo en 2013 los visados
acumulan un incremento superior al 50%. Sin embargo, todavia no representan ni el 10% de los aprobados
en la primera mitad de la pasada década. Hacia adelante, todo apunta a que la tendencia de crecimiento
continuard en 2017 y la construccion residencial aportara crecimiento al PIB por segundo afio consecutivo.

Pero la recuperacion del mercado inmobiliario mantiene una marcada heterogeneidad geografica.,
mostrandose mas sélida en las zonas de mayor actividad econémica y en aquellas mas beneficiadas por el
buen comportamiento del turismo. Es decir, Madrid, el eje del mediterraneo y las dos comunidades
insulares lideran la recuperacién del sector en Espafia.

El ritmo de crecimiento del mercado inmobiliario proseguira en 2017. La moderacion de los determinantes
macroeconémicos de la demanda ser4d compensada, en parte, por la recuperacién de las
expectativas en torno a la evolucidn futura del sector. Asi, se espera un incremento de las ventas, en
torno al 6,5% anual, que las sitie en un nivel proximo al medio millon. Todo ello favorecido por el
mantenimiento de las buenas condiciones de financiacion. Asimismo, el dinamismo de las ventas en un
contexto de reduccion del inventario se traducira en un incremento del precio medio de la vivienda
del entorno del 3,5% en 2017. A todo ello el mercado respondera con un incremento de los proyectos
residenciales, lo que llevard la iniciacion de viviendas a un nivel cercano a las 100.000 unidades, una cifra
todavia lejana a la observada en el periodo inmediatamente anterior a la crisis, pero que comienza a
alejarse del minimo alcanzado en 2014.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones 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.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El 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 utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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