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1. Editorial

El mercado inmobiliario ha consolidado su recuperaciéon en 2016, sin embargo su evolucién muestra una
gran heterogenidad geografica. La recuperacion esta siendo claramente liderada por Madrid, buena parte
del eje mediterraneo y las dos comunidades insulares. En la medida que prosiga la recuperacién de la
economia, seran mas los territorios que se incorporen a la reactivacién del mercado inmobiliario.

La evolucion de la economia ha venido acompanada de unas condiciones financieras favorables. El
crecimiento de la renta de los hogares y nuevos avances en su proceso de desendeudamiento les ha
dotado de una mayor solvencia que ha resultado en un incremento de las nuevas operaciones de crédito
para compra de vivienda. Todo ello en un entorno de expectativas positivas en el que la vivienda sigue
siendo una alternativa de inversién atractiva.

En este contexto, 2016 concluy6 con la venta de casi 460.000 viviendas, un 13,5% mas que en el ejercicio
anterior. A lo largo del afio la evolucién de las ventas fue de mas a menos y en la ultima parte del afio se
aprecié una moderacion de su crecimiento. Unas expectativas de revalorizacion positivas, pero todavia
incipientes, podrian explicarlo. También el menor dinamismo de la demanda extranjera que, a pesar de
mostrar un buen tono, crecid algo menos que en el afio anterior debido, en parte, a los efectos que el brexit
podria estar teniendo en los demandantes ingleses.

La industria volvio a responder al impulso de la demanda. Los permisos de edificacion de nuevas viviendas
crecieron casi el 30% en 2016, elevandose hasta los mas de 64.000. Sin embargo, el crecimiento que
vienen exhibiendo los visados en los ultimos tres afios no se ha trasladado todavia a la obra terminada que
sigue anclada en zona de minimos. Como consecuencia, el nivel de inventario sigue reduciéndose, algo que
también corrobora la evolucién del precio de la vivienda.

El incremento de las ventas en un contexto de reduccion del inventario se ha traducido en un nuevo
ascenso del precio de la vivienda. Aunque la moderacién de las ventas también se ha reflejado en la
evolucioén del precio, finalmente el afio se sald6é con una nueva revalorizacion del 1,9% en media anual, algo
mas acusada entre las viviendas nuevas, lo que estaria poniendo de manifiesto la escasez de oferta de obra
nueva en algunas areas del pais.

Las expectativas son positivas para 2017. Ante un crecimiento econémico mas moderado, en torno al 2,7%,
y unas expectativas de revalorizacion positivas, pero contenidas, se espera que la venta residencial crezca
alrededor del 7%. El precio continuara recuperandose y se prevé un avance del 2,5% en promedio anual. A
su vez, la edificaciéon seguira respondiendo positivamente a los avances de la demanda y de los precios.
Asi, en 2017 el sector inmobiliario volvera a aportar crecimiento a la economia, esperandose un incremento
anual de la inversion en vivienda del 3,2%.

Pese a todo, el escenario no esta exento de riesgos. Un posible adelantamiento de la subida de tipos de
interés por parte del BCE, un aumento de la incertidumbre en torno a la politica econémica derivada de
cambios regulatorios inesperados o los multiples riesgos geopoliticos podrian repercutir en la evolucién del
mercado inmobiliario.
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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 elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién 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 econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funciéon, por ejemplo, del contexto econdmico
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 ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversidon en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 inversidon seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccioén, transformacion, distribucion, comunicaciéon 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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