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1. Editorial

La economia espafiola crece a un ritmo superior al esperado hace tres meses. De hecho, BBVA Research acaba de anunciar
en el dltimo nimero de Situacién Espafia’ una subida de la prevision de crecimiento de la economia hasta el 3,3% en 2017 y
hasta el 2,8% en 2018, que se traducira en la creacion de algo mas de un millén de empleos en el bienio. Por su parte, el sector
inmobiliario no sélo se beneficia de la buena marcha de la economia, sino que también contribuye a ello, tal y como revela la
evolucion de la inversion en vivienda que, previsiblemente, seré la partida responsable del 9,4% del crecimiento del PIB en
2017 y de casi el 11% en 2018.

En el arranque de 2017, el sector inmobiliario ha continuado sacando musculo. A ello han contribuido tanto la demanda doméstica
como la demanda externa. Desde el punto de vista interno, la creacion de empleo, que se ha mostrado mas dindmica que en
2016, sobre todo a lo largo del primer trimestre; la confianza del consumidor, que se mantiene en niveles maximos; el tipo de
interés hipotecario, que permanece anclado en torno al 2,3%; y la impresion cada vez mas generalizada, y razonablemente
fundada, de que la vivienda se va a revalorizar en un futuro, estarian apoyando el crecimiento de la compra de viviendas.
Por otro lado, una evolucién de la economia europea mejor a la esperada en los Ultimos compases de 2016 y el primer
trimestre de 2017 esta favoreciendo el crecimiento de la demanda extranjera. Al respecto, las dudas en torno al brexit y la
depreciacion de la libra esterlina han seguido materializandose en una reduccion del peso de los ingleses entre los compradores
extranjeros, lo que se presagiaba en numeros anteriores de esta publicacion, algo que se estd mas que compensando con la

mayor afluencia de compradores procendentes de otros paises como ltalia y Bélgica.

Paralelamente, los empresarios del sector, constructores y promotores, continlan trabajando en la puesta en marcha de nuevos
proyectos inmobiliarios con el obejtivo de satisfacer la demada existente y, tal y como revelan los datos de precios, ejercen mas
presion en los enclaves mas atractivos para el turismo extranjero y en aquellos con una mayor actividad econémica. Asi, en los
primeros meses de 2017 la firma de visados de vivienda de obra nueva volvid a crecer y el empleo en el sector mostré un
mejor desmpefio que la media. Por su parte, la moderacion del crecimiento del precio de la vivienda que tuvo lugar en los dltimos
tres meses de 2016 fue transitoria, tal y como aguraba la marcha del mercado. En el primer trimestre de 2017 tanto los valores de
tasacion del Ministerio de Fomento como el indice de Precios de la Vivienda del INE mostraron una aceleracion de la

revalorizacion del precio de la vivienda.

El buen arranque del afio junto con la mejora de las previsiones econdmicas ameritan también una revisién al alza de las
previsones del mercado inmobiliario para el afio en curso. De este modo, se espera que la venta de viviendas en 2017 crezca
en torno al 10% respecto a 2016, gracias al mejor comportamiento de la demanda interna y al buen tono de la demanda
extranjera. Una mayor demanda, en un contexto en el que la vivienda terminada sigue en minimos, se trasladara a precios, los

cuales subiran alrededor del 3,0% en promedio anual. Por su parte, la iniciacién de viviendas mantendra su crecimiento por

1:Véase la revista Situacion Espafia 3% trimestre 2017: https://www.bbva.com/es/wp-content/uploads/2017/07/Informe-Situacion-Espana-3T17-BBVA-Research.pdf

Situacién Inmobiliaria / Julio 2017 3



BBVA ‘ Research

encima del 20%, un comportamiento que sera muy diferente por geografias habida cuenta de la heterogeneidad que muestra el

mercado a lo largo y ancho del pais.

Por primera vez desde el resurgimiento de esta publicacion se incluye un apartado dedicado al segmento no residencial de la
construccion, vinculado a la actividad comercial e industrial. El andlisis pone de manifiesto que la buena marcha de la economia
en los dltimos trimestres y las buenas perspectivas econémicas apoyan, como en el segmento residencial, el crecimiento de esta
parte del mercado inmobiliario. La continuacion en el crecimiento de la demanda interna y de sectores ligados a la externa,
como la inversion en maquinaria y equipo, el turismo y los servicios profesionales, auguran un dinamismo futuro en el mercado

de naves industriales, locales comerciales y oficinas.

El dia a dia en el mercado inmobiliario muestra una subida importante de los precios del alquiler residencial. Un mercado que,
poco a poco, gana peso entre los hogares espafioles, pero que sigue siendo menos relevante que en los paises del entorno.
Aungue son muchos los factores que influyen a la hora de decicidir entre comprar y alquilar. En términos agregados, los
meramente econémicos apuntan que, actualmente, la opcidon de comprar tiene mas valor que la de alquilar. A ello han
contribuido tanto la importante correccién del precio de la vivienda, como los bajos tipos de interés y la subida de los precios de

alquileres.

En definitiva, la evolucién de la economia en los préximos trimestres parece asegurar un buen tono para el mercado inmobiliario,

tanto para su segmento residencial como para el comercial.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 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 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 o0 proyecciones. La evolucién 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 funcion, 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 ninglin 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
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 inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esté protegido por la legislacion 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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