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Mensajes principales. Novedades del semestre

B

La economia sufrird una desaceleracion mayor que la esperada hace unos meses. La inflacion sera mas alta, la
politica monetaria mas estricta y el crecimiento en 2023 se situara en torno al 1,0%, 0,8pp menos de lo esperado en
julio. El exceso de ahorro acumulado por los hogares en pandemia, 129.000 millones, contribuird a sostener el
consumoy la inversion.

La subida de tipos de interés, que coloca el Euribor-12 meses en el 2,6% en octubre, se da en un contexto de menor
carga financiera de las familias que en 2008. Ademas, la composicién de la cartera hipotecaria, con préstamos mas
antiguos y con mayor proporcion de créditos a tipo fijo, reducira el impacto de la subida de las tasas de interés.

Ante un previsible endurecimiento de las condiciones crediticias, y el consecuente ascenso del esfuerzo de acceso a
una vivienda, los hogares podrian estar adelantando sus decisiones de compra de vivienda en los Ultimos meses.

El coste de algunos materiales de construccion ha comenzado a reducirse respecto al maximo del 1S22. Sin embargo,
buena parte de los mismos permanece en niveles relativamente elevados. La consolidacion de la progresiva reduccion
de los cuellos de botella y del coste de transporte, contribuirian a afianzar esta reduccién de precios. Por su parte, los
datos de salarios pactados en convenios sugieren una relativa escasez de mano de obra en el sector.

La revision de la contabilidad nacional trimestral del INE apunta a una revision a la baja de la recuperacion de la
inversion en vivienda. Por el contrario, las huevas proyecciones demogréficas del INE apuntan a un mayor optimismo
en cuanto al crecimiento de la poblacion espafiola en los préximos afios. A ello contribuira la promocién del Gobierno a
contratar trabajadores de la construccion en el extranjero. Todo ello, supondrd una mayor necesidad de vivienda.



Mensajes principales. Evolucidn reciente del sector y previsiones

En los ocho primeros meses de 2022, la venta de viviendas registroé un incremento interanual del 12,7%. Tras unos

p meses de desaceleracion en mayo y junio, en julio y agosto aumento el crecimiento, quizas apoyado en un adelanto de
operaciones ante las subidas de tipos de interés. Un comportamiento que también corroboran los datos de nuevo
credito hipotecario.

m En la primera parte del afio, las operaciones de extranjeros han contribuido positivamente a la evolucion de las ventas,
especialmente en Canarias, la Comunitat Valenciana y Baleares.

En los ocho primeros meses de 2022 los visados de vivienda de obra nueva crecieron el 0,2% a/a, un avance que
vuelve a ser muy inferior al de las ventas. La incertidumbre en torno a la regulacion del mercado inmobiliario, la
escasez de suelo desarrollado en zonas de interés de los compradores, junto con la falta y encarecimiento de
materiales de construccion podrian estar retrasado algunos proyectos y, por tanto, ralentizando la recuperacion.

El crecimiento del precio registrado 1T22 se modero en el segundo (6,7% vs 5,5% a/a). Segun el MITMA, en el 1522
n el precio crecio el 6,1% interanual, frente al 2,1% en 2021. Los datos no denotan un desequilibrio en el mercado

residencial y el nivel de precios, a diferencia de lo que sucede en parte de los paises vecinos, no parece superar la

tendencia de largo plazo. A escala regional, podria vislumbrarse alguna tension en las de mayor demanda foranea.

y El escenario macroeconémico justifica una ligera contraccion de las ventas en 2023, pese a lo cual el nivel seguira
"‘ siendo elevado. La iniciacion de viviendas, tras una correccion en 2022, se estancaria en 2023y el precio de la
vivienda registraria un crecimiento nominal en torno al 2%, lo que supone una correccién en términos reales (-2,4%).
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Novedades del semestre: la demanda de vivienda, nacional y foranea, se vera
afectada por un crecimiento econémico menor al esperado hace unos meses
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La economia global da sefales crecientes de desaceleracion. Los precios de las materias primas y los cuellos de botella se suavizan,

pero los precios del gas crecen por los recortes de oferta de Rusia. En Europa y en Espafia las perspectivas macroeconomicas se
han deteriorado: la inflacién sera mas alta, la politica monetaria mas estricta y el crecimiento mas débil de lo previsto.
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Novedades del semestre: el exceso de ahorro acumulado por los hogares
contribuira a sostener el consumo y la inversiéon

EXCESO DE AHORRO DE LOS HOGARES*

& E| ahorro acumulado por los hogares desde el
(MILES DE MILLONES DE EUROS ACUMULADOS DESDE 4T19)

primer trimestre de 2020 roza los 130.000
9 millones de euros tras la revision al alza de los
ingresos y gastos realizada por el INE, lo que
permitira suavizar el efecto del incremento de
los precios y los tipos de interés sobre la
demanda.
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Si las familias desahorran desde mediados de
2022 al mismo ritmo al que acumularon ahorro
desde 2020, su consumo podria crecer tres
puntos mas en el periodo 2022-2024.
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& Una parte del exceso de ahorro se destinara a
B Estimacion anterior = Ahorro adicional otros fines, como reducir el endeudamiento e
invertir en vivienda.

*Véase Garcia, J. R., Ulloa, C. y Veiga, R. (2021): El ahorro de los hogares espafioles en tiempos de pandemia.
Observatorio BBVA Research. Disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/el-ahorro-de-los-hogares-espanoles-en-tiempos-de-pandemia
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Novedades del semestre: los tipos de interés han subido mas de lo que se
esperaba inicialmente

EURIBOR-12 MESES & Lalucha contra la inflacion esté obligando a las
(PROMEDIO MENSUAL, %) autoridades monetarias a aplicar una politica
35 monetaria mas restrictiva.
20 & E| Euribor-12 meses continda subiendo con
22 intensidad y en octubre se situd, en promedio,
2.0 en torno al 2,6%.
15
1,0 & El aumento del riesgo se plasma en una mayor
05 exigencia de los criterios de aprobaciéon de
00 préstamos, segun la Encuesta sobre préstamos
05 v\__._x bancarios del BdE. Ademas, los mayores
10 costes de financiacion han endurecido las
2222233853300 NYYIRRLR condiciones generales aplicadas a los
préstamos.
e Euribor-12M == Prevision actual
Prevision abr-22 Prevision dic-21

Fuente: BBVA Research a partir de BdE.
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Novedades del semestre: el descenso del precio de algunos materiales no
evita que la presion de los costes de construccidon se mantenga elevada
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Fuente: BBVA Research a partir de a partir de MITMA.

Los costes de construccion se mantienen relativamente levados respecto a 2019. Aunque el precio de algunos materiales parece

haber empezado a descender, habra que ver si se consolida esta tendencia en los préximos meses, los costes agregados de
edificacion residencial y los de rehabilitacidn crecieron casi el 30% entre finales de 2019 y mediados de 2022.
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Novedades del semestre: la progresiva reduccion de los cuellos de botellay
del coste de transporte, contribuiran a consolidar esta reduccidon de precios

INDICE DE CUELLOS DE BOTELLA BBVA RESEARCH
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Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research a partir de Haver.

La resolucioén de los problemas que estan restringiendo la produccion de materiales y la normalizacion de los costes de

transporte favoreceran la reduccién de los costes de buena parte de la materias primas utilizadas en el proceso de
construccion, lo que ayudaria a resolver uno de los factores que afecta negativamente a la produccion de viviendas.
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Novedades del semestre: el INE ha revisado sensiblemente la serie de
inversion en vivienda y la recuperacion parece menos vigorosa

INVERSION EN VIVIENDA INVERSION EN VIVIENDA
(INDICE 2015 = 100) (CRECIMIENTO ANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La revision de la Contabilidad Nacional Trimestral del INE el pasado mes de septiembre pone de manifiesto que la evolucién

de la inversion en vivienda fue algo menos positiva en 2019 y en 2020 de la estimada inicialmente. Del mismo modo, la

recuperacion en 2022 también se habria iniciado con algo menos de intensidad.
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Novedades del semestre: la revision al alza de la poblacidon residente en
Espafa es una buena noticia para el mercado inmobiliario

POBLACION RESIDENTE EN ESPANA A 1 DE ENERO VARIACION DE LA POBLACION RESIDENTE EN
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Fuente: BBVA Research a partir de INE. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La poblacion aumentara hasta los 53 millones de personas en 2054, lo que supone variaciones positivas respecto a la proyeccion de

2020 de mas de 300.000 personas hasta 2030. La modificacién de la Ley de Extranjeria realizada por el Gobierno podria mejorar las
expectativas de crecimiento en el sector, tanto por el lado de la demanda, como por la mayor disponibilidad de trabajadores.
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La venta de viviendas se mantiene por encima de latendencia de crecimiento
previa a la pandemia

ESPANA: VENTA DE VIVIENDAS

& E| ano 2021 concluyo con la venta de algo
(DATOS CVEC) mas de 678.000 viviendas, la mayor cifra de
o o0 los ultimos afios, el 38,4% mas que en 2020y

el 18,1% mas que en 2019.
60.000

& Desde mediados del pasado afo, la venta de
viviendas se ha situado por encima de la

tendencia que describian antes de la irrupcion
de la COVID-109.

50.000

40.000

30.000

20.000

A Entre ene y ago-22 la venta se mantuvo un
12,9% por encima que en el mismo periodo de
0 2021. Tras unos meses de desaceleracion

10.000

S228JRIRRIIFIIFIINGNS entre mayo y junio, en julio aumento el
S5S88585586858558884555% crecimiento, quizas apoyado en un adelanto
e—\/entas observadas = == ®Tendencia lineal ene-16 feb-20 de operaciones ante las subidas de '[IpOS de

interés.

Fuente: BBVA Research a partir de CIEN.



BBVA Research — Observatorio inmobiliario 2522 n

El peso de las operaciones de los paises en guerra se mantiene por el

aumento de compras de ucranianos

COMPRA DE VIVIENDAS POR RUSOS Y UCRANIANOS

EN ESPANA
(% DEL TOTAL DE LAS COMPRAS DE EXTRANJEROS)
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Fuente: BBVA Research a partir de Registradores.

Las sanciones impuestas a Rusia se deja
notar en una reduccion del peso de las
operaciones de compraventa en Espafia.

Por el contrario, se observa un incremento de
operaciones de ucranianos, bien por motivos
de inversion, bien porque se han establecido
en Espafia tras su salida del pais.

En el agregado, las operaciones asociadas a
los paises del conflicto se mantienen en torno
al 3% del total de operaciones de foraneos.

Las compras de ciudadanos rusos han
descendido intensamente con el inicio de la
guerra (1,6% en 2T22), las de ucranianos han
aumentado (1,1% en 1T22 al 1,6% en 2T22).
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En todas las regiones las ventas superan a las de 2019 y se aprecia cierta
desaceleracion con el avance de 2022

VENTA DE VIVIENDAS EN LAS CC. AA. A& En algunas regiones la caida de ventas

(1719= 100, DATOS CVEC) durante la COVID-19 fue superior al 60%. Las

160 regiones mas afectadas fueron las mas

40 vinculad_as a la demanda extranjera, Baleares
y Canarias.

120

100 A | arecuperacion de las ventas ha sido un

fendmeno generalizado en todas las
comunidades autonomas y el crecimiento de
60 las transacciones fue intenso desde el 2T20.

40

80

A Desde entonces, la mayor recuperacion hasta
el 2T22 se ha dado en Baleares, Comunitat

0 Valenciana y Canarias. Las menos intensas

han sido las de Navarra y Pais Vasco,

precisamente las regiones donde menos

c—)NIMO  ====Maximo cayeron las ventas durante el confinamiento.
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Fuente: BBVA Research a partir de CIEN.
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La venta de viviendas crecio en todos los segmentos de demanda,

especialmente en los extranjeros

ESPANA: SEGMENTOS DE DEMANDA DE VIVIENDA
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Fuente: BBVA Research a partir de a partir de MITMA.

ESPANA: SEGMENTOS DE DEMANDA DE VIVIENDA
(CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO INTERANUAL, PP)
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Las operaciones de extranjeros y de segundas residencias, que ya cayeron en 2019, son las que mas sufrieron en 2020. De hecho,

fueron las responsables del 43% del descenso de las ventas en ese afio. Ambos segmentos crecieron con mas fuerza que el de

vivienda principal y fueron responsables de casi el 30% de la subida de ventas en 2021 y del 57% de la primera mitad de 2022.
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La venta de viviendas crecio en todos los segmentos de demanda,

especialmente en los extranjeros

CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA VENTA DE
VIVIENDAS EN 2021
(CONTRIBUCION POR SEGMENTO DE DEMANDA, PP)
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La demanda extranjera contindia contribuyendo mucho al incremento de la venta de vivienda en algunas regiones. En la C. Valenciana el
64% del aumento de las ventas en la primera mitad de 2022 se debi6 al comportamiento de la demanda foranea (en Canarias el 59% y

en Baleares el 48%). La vivienda secundaria sigue jugado un papel relevante en Cantabria, Asturias, Extremadura y La Rioja.
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La firma de hipotecas acelera el crecimiento desde el mes de junio, tratando
de anticiparse a un endurecimiento de las condiciones financieras

HIPOTECAS PARA COMPRA DE VIVIENDAS

& E| mercado hipotecario también consiguio
(DATOS CVEC)

recuperarse rapido de la contraccion derivada

40.000 del confinamiento. En 2021 se firmaron casi
25 000 346.000 hipotecas, el 36,1% mas que en 2020
' y el 24,1% mas que en 2019.
30.000 N
25.000 - B En el transcurso de 2022 la firma de hipotecas
20.000 se ha ido desacelerando. En los ocho primeros
15.000 meses del afio se han firmado algo menos de
10.000 250.000 hipotecas para compra de vivienda, el
& 000 8,8% mas que en el mismo periodo de 2021
O . - . . -
©0 2900000 g dodN NN & |as conghmones fmanme_ras se han ido -
P aaaaaaaaaaaaaaaa endureciendo con la subida de tipos de interés.
S0 L 85529085520 L855 8 . , . ,
POTLE2POTLE2POTEw 23 Sin embargo, en los proximos meses podria

acelerarse la firma de préstamos con el fin de

anticiparse a la consolidacion del
encarecimiento de la financiacion.

Fuente: BBVA Research a partir de CIEN.

e Hipotecas == = Tendencia lineal ene-16 feb-20
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Las nuevas operaciones, cada vez mas referenciadas atipo fijo, se
aceleraron en el mes de agosto

NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO PARA COMPRA A | as nuevas operaciones de crédito para
DE VIVIENDA (%, A/AY DESGLOSE TIPO FIJO-VARIABLE) adquisicion de vivienda crecieron el 39,4%

100 200 en 2021 (36,5% respecto a 2019). En los
90 primeros ocho meses de 2022, el avance de

80 estas operaciones fue del 15,4% interanual.
70

60

150

100
B Desde 2019 los préstamos a tipo fijo han ido

50 50 ganando terreno a los de tipo variable. En
40 0 2021 el 58,9% de las nuevas operaciones se
0 referenci6 a tipo fijo y entre ene y ago-22 lo
ig -50 hizo e_I 67,5%, 32pp mAas que en 2018. Esf[e
0 00 cambio reduce el riesgo ante subidas de tipos.
TII8SSSRSASHI NN & Ademaés, ante un posible endurecimiento de
CBE855988555848855¢% ’ g

n able (i2d) las condiciones de financiacion, los hogares
= Tipo variable (1zd. e . s
- Tipo fijo (izd ) podrian estar adelantando la decision de

a/a nuevas operaciones (dch.) compra de vivienda.

Fuente: BBVA Research a partir de BdE.
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Desde el inicio del afio lainiciacion de nuevas viviendas muestra una
tendencia negativa, tras la tibia recuperacion después de la COVID-19

VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA

A& En los ocho primeros meses del afo, los
(DATOS CVEC)

visados permanecen estancados y sélo
14.000 muestran un incremento interanual del 0,2%,
hasta los 67.470. Un avance inferior al de

12.000 . .
2021 (26,6%), cuando se visaron poco mas de
10.000 108.000 nuevas viviendas.
8.000
5 000 A | aincertidumbre en torno a la regulacion del

\ 000 mercado inmobiliario y la escasez de guelo
desarrollado en zonas de interés podrian ser
las causas del retraso de algunos proyectos y,
por tanto, de esta recuperacion mas lenta.

2.000
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construccion también podria estar
Visados == == =Tendencia lineal ene-16 feb-20 condicionando la evolucion de la actividad
constructora.

Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.
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La iniciacion de viviendas se encuentra en un nivel relativamente bajo en
los dltimos trimestres

VISADOS DE VIVIENDA POR NUEVO HOGAR CREADO INVERSION EN VIVIENDA Y PIB
(4T19=100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y MITMA.

En 2021 se aprobaron poco mas de 108.000 visados de obra nueva, situando la ratio de nuevas viviendas por creacion de hogar

en torno a 0,6, una cifra relativamente baja respecto al historico. Ademas, la recuperacion de la inversion en vivienda también
esta siendo mas lenta que la del conjunto de la economia.
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La actividad constructora muestra una elevada heterogeneidad regional y
algunas de ellas siguen sin recuperar su nivel pre pandemia...

VISADOS DE VIVIENDAS EN LAS CC. AA. & En el conjunto del pais, los visados han

(1T19= 100, DATOS CVEC) mostrado una recuperacion relativamente

450 lenta.

400 A En algunas regiones como Asturias, Castilla-
350 La Mancha, Navarra, Murcia y Pais Vasco los
300 visados en 2021 superaron en mas de un 30%
250 a los de 2019. En otras, como La Riojay

200 Castilla y Leon, los avances fueron superiores
150 al 20%.

100

& Sin embargo, hay varias regiones donde la
firma de visados todavia es inferior a la del
2019: Canarias, Baleares, Madrid, Galicia,
Aragoén, Cantabria y Valencia.

50
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.
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... de hecho, en 1S22 la firma de visados todavia se contrajo buena parte de
las comunidades autobnomas

VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA
(VARIACION INTERANUAL, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.
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La evolucién de los visados sigue mostrando
una elevada volatilidad regional.

Las elevadas tasas de crecimiento registradas
en 2021 en algunas regiones no parece que
se vayan a consolidar en 2022, tal y como
adelantan los datos del 1S22.

Cantabria, Catalufia, Madrid, Asturias y
Murcia, muestran un comportamiento mas
solido.

En otras regiones como Canarias, La Rioja 'y
Aragon la caida de 2021 parece que podria
repetirse en 2022, con datos de la primera
mitad del afo.
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El stock de vivienda sin vender va dejando de ser un problema para el sector,
al contrario de lo que sucedio en la crisis iniciada en 2008

STOCK DE VIVIENDAS NUEVAS SIN VENDER EN
2021* (NUMERO DE VIVIENDAS Y %)

90.000
80.000 @
70.000
60.000
50.000 *e
40.000 ¢
30.000 | I YIR I
20.000 | .
10.000 I I I
. ] 1d,., .,
©35333528225835535¢3

mN°de viviendas (izd.) ¢ % parque residencial (dch.)

*Nota: diferencial respecto al stock existente en 2013.
Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.
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& El binomio escasa iniciacion de vivienda y

rapida recuperacion de la demanda ha
favorecido la reduccion stock de viviendas
nuevas sin vender en los ultimos afnos.

En 2021, dltimo dato disponible, el stock de
viviendas sin vender en Espafa era del 1,7%
del parque residencial. En algunas regiones la
sobreoferta persiste, aunque se sitla en areas
localizadas y corresponde, en su mayoria, a
viviendas que han perdido el interés de la
demanda, por su situacion o caracteristicas.

La escasez de vivienda nueva en el mercado,
unida a su baja produccion podria trasladarse
a un incremento en el precio de la vivienda.
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El precio de la vivienda evolucion6 al alza en 2022, si bien el crecimiento se
modero en el segundo trimestre

ESPANA: PRECIO DE LA VIVIENDA

& Tras el importante crecimiento del precio
(%, A/A) registrado en el 1T22, en el segundo el
0 incremento se ha moderado.
8 A Segun el MITMA, entre enero y junio de 2022
5 el precio crecio a una tasa interanual del 6,1%,
muy superior al avance del 2,1% de 2021.
4
. & | aincertidumbre en torno a la evolucion de la

economia podria motivar esta desaceleracion
gue, previsiblemente, se mantendra en los

5 préximos trimestres. Pese a todo, se preve
gue al cierre del presente afio el precio
A e o o 6 6 6 6 - - < - o« o« registre un avance superior al del afio anterior.
TOTOToOT O Qg g Qg g g o
“ £ 0o o = £ a o = £ a 8 = c . . ,
g 2§ ° g 2 ¢ o g 2 ¢ o g 3 & Al cierre del 2T22 el precio era todavia un

—MITMA  ——INE 17,2% inferior al maximo de 2008.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y MITMA.
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Al cierre del segundo trimestre del afo, el precio habria superado el nivel de
2019 en todas las comunidades autébnomas

PRECIO DE LA VIVIENDA M La evolucion del precio de la vivienda muestra
(INDICE 2019 = 100) una elevada volatilidad entre comunidades
115 autonomas.

A En algunas regiones el precio a penas ha
superado el nivel del 1T19: Castillay Ledn,
105 Murciay La Rioja

110

& Al cierre del 1S22, en Baleares el precio es
un 13,3% superior al del 1T19; en Madrid

95 un 11,0% y en la C. Valenciana un 7,4%. En

Andalucia y Navarra la subida fue del 7,2%.

100

90
B  Tan so6lo en Baleares se supera el nivel de

85 precios maximos de 2008 (8%), en el resto de

D OO O O O O O O «wH «H «+H4 <G N « . , . A0 .
EEEEEELEEEREEREE LR regiones esta pordebago. del -4% en Madrid
MIN MAX hasta el -37% en Murcia.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y MITMA.



BBVA Research — Observatorio inmobiliario 2522 E

La evolucion del precio de la vivienda muestra notables diferencias por

comunidades autbnomas

ESPANA: PRECIO DE LA VIVIENDA

(%, AJA)
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*Nota: primer semestre de 2022.
Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.

En 2021 el precio crecio en la mayoria de las
comunidades autonomas, salvo en Castilla y
Ledn y Extremadura.

En el pasado afio e precio fue de menos a
mas y hasta el 1T22 la tendencia de fuerte
crecimiento se mantuvo en todas las regiones.

La tendencia se modero en el 2722, cuando el
precio crecié algo menos de lo esperado como
consecuencia de la mayor incertidumbre en la
economia.

En el 1S22 el precio creci6 en todas las
regiones, destacando Madrid, Baleares,
Navarray la C. Valenciana.
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Subida de tipos de interés: las familias espafolas encaran la desaceleracion
de la economia con una posicion financiera mejor que la de hace afios

CARGA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS
(% DE LA RENTA BRUTA DISPONIBLE NOMINAL)

2008 9.7
2021 8,2 1,8
2022 (p) 8,0 2,3

2023 (p) m

B Principal ® Intereses

P: prevision.
Fuente: BBVA Research.

74

& Distintos factores amortiguaran el impacto de

la subida de los tipos de interés sobre el
consumo y la inversion.

Los hogares estan en mejor posicion para
afrontar la subida de los tipos de interés que
en la crisis financiera de 2008.

Se parte de tipos historicamente reducidos,
con un buen porcentaje de los créditos
negociados con pagos fijos y una parte de los
saldos con una antigiiedad elevada. Con el
empleo resistiendo y los salarios aumentando,
la renta disponible nominal crecera. Por
ultimo, el ahorro acumulado durante el periodo
de confinamiento sigue siendo elevado.



Subida de tipos de interés: la composicion de la cartera hipotecaria reduce el
Impacto de la subida de tipos de interés respecto a periodos anteriores

Cartera segun
tipo de interés formalizado

Cartera segun
Loan-to-Value (TLV)

Cartera segun
antigliedad del préstamo

Tipo fijo Tipo variable Hasta 12 meses | Entre 12 y 60 meses
jun-17 8,3 91,7 86,8 13,2 21,1 71,1
dic-17 9,4 90,6 86,5 13,5 8,9 21,5 69,6
jun-18 11,6 88,4 86,7 13,3 9,8 22,5 67,7
dic-18 12,6 87,4 86,8 13,2 9,5 24,3 66,2
jun-19 14,7 85,3 86,7 13,3 10,3 25,5 64,2
dic-19 15,9 84,1 87,3 12,7 9,9 27,3 62,8
jun-20 17,3 82,7 87,8 12,2 8,4 29,2 62,4
dic-20 19,6 80,4 88,2 11,8 8,9 29,7 61,4
jun-21 21,6 78,4 88,3 11,7 10,0 28,9 61,1
dic-21 24,9 75,1 89,0 11,0 11,5 29,5 59,0
jun-22 29,5 70,5 90,0 10,0 12,7 30,5 56,8

Fuente: BBVA Research a partir de AEB.

La mayor parte del nuevo crédito se ha estado referenciando a tipos fijos, lo que reduce el riesgo de subida de tipos de interés.

Ademads, buena parte de las hipotecas a tipo variable son préstamos gue tienen una antigiiedad relativamente elevada y, por
tanto, con una parte importante del capital amortizado, lo que reduce la sensibilidad a la subida de los tipos de interés.
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Subida de tipos de interés: algunos indicadores apuntan hacia un incremento
de las ventas tratando de adelantarse a condiciones mas adversas

HIPOTECAS NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO VIVIENDA
(CRECIMIENTO INTERMENSUAL,% CVEC) (CRECIMIENTO INTERMENSUAL, % CVEC)

15 20

10 15

0 — L__} — — — —

-10 -10

ene.-22
feb.-22
mar.-22
abr.-22
may.-22
jun.-22
jul.-22
ago.-22
ene.-22
feb.-22
mar.-22
abr.-22
may.-22
jun.-22
jul.-22
ago.-22

Fuente: BBVA Research a partir de CIEN. Fuente: BBVA Research a partir de BdE.

El aumento de los tipos de interés y el posible endurecimiento de las condiciones de financiacion, como consecuencia del

incremento de la incertidumbre, podria alentar un adelantamiento de las compras de vivienda por parte de los hogares e
inversores en los proximos meses, tal y como han comenzado a notarse en los datos de crédito hipotecario.
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Subida de tipos de interés: aumenta el esfuerzo para acceder a una vivienda
como consecuencia del encarecimiento de la financiacion

ESFUERZO DE ACCESO A LA VIVIENDA CONTRIBUCION A VARIACION DEL ESFUERZO DE
(CUOTA HIPOTECARIA SOBRE RENTA SALARIAL DEL HOGAR, %) ACCESO A LA VIVIENDA* (PP)
35 8
30 ©
4
25 2
20 0
15 Z
-4
10 5
1999- 2009- 2014- 2020 2021 2022 2023
5 2008 2013 2019 () ()
0 , ,
2020 2021 2022 (p) 2023 (p) B Renta mm Precio Tipos Plazo =®=Total
*Nota: en los intervalos temporales se representa el promedio anual.
Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research a partir de BdE.

Hasta 2021 los tipos en negativo y la renta salarial compenso la subida de los precios, manteniendo el nivel de esfuerzo

practicamente estancado en torno al 27%. Sin embargo, la subida de tipos hara que el esfuerzo de acceso al a vivienda se
acerque al promedio histdrico en 2023 y sobrepase el 30%.
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No se observan desequilibrios en el segmento residencial del sector de la
construccién

GRADO DE DESEQUILIBRIO DEL PRECIO REAL DE LA VIVIENDA
(DESVIACION RESPECTO A LA TENDENCIA DE LARGO PLAZO)

|| 2005] 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Luxemburgo
Austria
Holanda
Portugal
Francia
Alemania
Bélgica
Ilanda
Finlandia
Grecia
Espafia
Lituania
ltalia

Por encima al 30% de la tendencia - Entre el 0 y 10% por encima de la tendencia
Entre el 20 y 30% por encima de la tendencia Por debajo de la tendencia
Entre el 10 y 20% por encima de la tendencia

Fuente: BBVA Research a partir de BIS.



En la mayor parte de los mercados nacionales no se aprecian desequilibrios
relevantes

RATIO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA MEDIA SOBRE LA RENTA PER CAPITA**

(DESVIACIONES RESPECTO AL PROMEDIO 2000-2019)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022*
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*Nota: precio correspondiente al promedio de los dos primeros trimestres del afio; ** La renta per capita se estima a partir del crecimiento del PIB per cépita
Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.

En la mayor parte de las comunidades autonomas la ratio de accesibilidad se encuentra en el minimo histérico o proximo a

él. Tan sélo en Baleares y Canarias, las regiones mas influenciadas por la demanda extranjera, se encuentra por encima del
promedio histérico. En Madrid y Catalufia la ratio también se sitia en torno al promedio histérico.
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La venta de viviendas se mantendra en niveles relativamente elevados

en el bienio

VENTA DE VIVIENDAS
(NUMERO DE VIVIENDAS)

700.000
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

0
Promedio 2020 2021 2022 (p) 2023 (p)
2015-2019

mmm N° de viviendas (izd.) =®=\Variacién interanual, % (dch.)

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de CIEN.
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La venta de se mantendra en torno a las
700.000 transacciones anuales en el bienio.

La revision a la baja del escenario
macroeconémico, y la incertidumbre derivada,
principalmente, del conflicto bélico sesgaria la
venta a la baja. Sin embargo, se podria
compensar con otros aspectos...

... como el ahorro acumulado por las familias,
el adelanto de la toma de decisiones de las
familias ante la subida de tipos de interés, las
nuevas preferencias de los hogares hacia
casas mas grandes y con espacios abiertos,
los factores que situan a la vivienda como
activo de inversion competitivo y la llegada de
demanda extranjera.
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La iniciacidn de viviendas se mantendra practicamente plana en 2022 y

2023

VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA
(NUMERO DE VIVIENDAS)

120.000
100.000
80.000
60.000
40.000

20.000

Promedio 2020 2021 2022 (p) 2023 (p)
2015-2019

I N° de visados (izd.) =®=Variacién interanual, % (dch.)

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.

o

La iniciacion de viviendas permanecera
practicamente estancada en el bienio en
curso.

La incertidumbre regulatoria podria haber sido
responsable de esta ralentizacion, algo que se
mantendra en los préximos meses. Ademas,
la falta de materiales de construcciony su
encarecimiento junto con una posible escasez
de mano de obra podria sesgar a la baja la
recuperacion.

Se espera un nuevo impulso de los visados
hacia mediados de 2023. Una vez solventados
estos problemas, la actividad constructora
elevara su dinamismo para paliar la falta de
vivienda nueva en algunas areas geograficas.



BBVA Research — Observatorio inmobiliario 2522 m

El retraso de la llegada de los fondos NGEU demora el impulso esperado

en la inversion en construccion

EVOLUCION DE LOS SEGMENTOS DE LA INVERSION
EN CONSTRUCCION (%, VARIACION ANUAL)

10

5

-5 I
-10

-15

Promedio 2020 2021 2022 (p) 2023 (p)
2015-2019
B Construccion mVivienda Otras construcciones

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Hasta el momento la evolucion de la inversion
en vivienda no ha respondido al crecimiento
importante de las transacciones residenciales.

Hacia adelante, se espera que la inversion en
vivienda se incremente un 2,7% en 2022, para
moderarse en 2023 hasta un 1,3%. Se trata de
un crecimiento relativamente bajo debido a la
incertidumbre existente en la economia en
general y en el sector en particular.

La inversion estara apoyada, en parte, por el
programa NGEU, muy focalizado en la
renovacion de las viviendas existentes. Si
bien, también hay reservada una partida de
1.000 millones de euros para la construccion
de vivienda en regimen de alquiler.
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El crecimiento del precio de la vivienda continuara moderandose pero no se
esperan caidas en el agregado

PRECIO DE LA VIVIENDA
(% AIA)

6 54
5
4
3 2.1 2,3
2
1 I
0 J— J— R
-1 -

0,9
2
-3
-4 -3,5

2021 2022 (p)

B Nominal ®mReal

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.

2,4

2023 (p)

El nivel de ventas seguira siendo elevado en
un contexto de oferta de nueva vivienda
relativamente bajo, sobre todo en algunas
tipologias determinadas, lo que evitara que el
precio corrija en los proximos trimestres.

Ademas, en un contexto de escasez de oferta,
el incremento del coste de la construccion
podria trasladarse a precios.

Pese a todo, la elevada inflacion sitla los
precios reales en negativo en 2022 y 2023.

Con todo, el precio se mantendra todavia
alejado de los maximos del ciclo anterior la
final del intervalo de prevision (-14% en
términos nominales).
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Riesgos: la falta de capital humano y el encarecimiento del existente podria
condicionar el desarrollo de algunos proyectos

CRECIMIENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO CRECIMIENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO POR
POR SECTORES (TOTAL, VARIACION % A/A) SECTORES (CONVENIOS DE EMPRESA, VARIACION % A/A)
5 6
4 5
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Construccioén Servicios

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Trabajo y Economia Social.

Las restricciones de capital humano han acelerando los salarios de la construccion mas que la media. Este encarecimiento podria

apuntar a una escasez de mano de obra cualificada. La prolongacion de esta situacion podria condicionar la débil recuperaciéon de
la actividad constructora. La contratacion de trabajadores en el extranjero podria revertir esta falta de personal.




Riesgos: los obstaculos alainversion pueden lastrar la disponibilidad de
vivienda

VENTA DE VIVIENDAS Y VISADOS DE OBRA

Desde el final de la pandemia la oferta de
NUEVA (DIC-19 = 100)

vivienda nueva no ha sido capaz de responder

a0 a una demanda relativamente fuerte.

120 __a~/\""\/ La actividad constructora podria _estar

o o ‘_\/\/ acusando la falta de-s,uelo urban_lzable, el
retraso en la concesion de permisos, la

80 /\— incertidumbre relacionada con la negociacion

50 de la nueva Ley de Vivienda en el Congreso,
la falta de mano de obra cualificada o al

40 incremento en el coste de los insumos.

20

Dotar de suelo, simplificar y acelerar los
procesos para conseguir licencias y propiciar

SR8 saaaa &y NA DR :

Lo abar el ool S ar el a8 la colaboracion publico-privada son aspectos
e 8§ 33 %3 8 w393 s g 2 L

o E £ b ¢ & £ g 8 ¢ & g & relevantes para favorecer la construccion de

=\/entas Visados viviendas.

Fuente: BBVA Research a partir de CIEN y MITMA.
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Riesgos: algunas medidas, como la limitacion de larevision de los alquileres
al 2%, condicionan la rentabilidad de la vivienda

RENTABILIDAD DEL ALQUILER DE LA VIVIENDA
(%)
5,0
4,5

4’0 \

3,5 N

3,0 \

2,5 \
2,0 ®
1,5

1,0

0,5

0,0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 (p)

*Nota: La rentabilidad del alquiler se calcula como el alquiler medio anual dividido por el precio
medio del afio anterior.
Fuente: BBVA Research y BdE.

& El Gobierno sopesa prolongar la restriccion de

la subida de los alquileres al 2% durante el
proximo ejercicio, 2023

Esto supone reducir la rentabilidad de la
vivienda, que en los ultimos ejercicios se ha
situado en torno al 4%.

Puede generar una disminucion de la oferta
de alquiler, lo que en un contexto de
incremento de tipos de interés puede dar lugar
a una mayor dificultad de acceso a la vivienda,
sobre todo del colectivo de jovenes, el que
mas recurre al alquiler.
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Riesgos: un endurecimiento continuo de los criterios de concesion de
préstamos y las condiciones aplicadas perjudicarian a la venta de viviendas

NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO (% A/A) & La Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB) de
Y CAMBIO EN LA DEMANDA DE LA EPB oct-22 indica que en el 3T22 los criterios de
100 concesion de créditos a hogares para compra
80 de vivienda se habrian vuelto a endurecer.
60 M Segun la encuesta, esto se explica por el
40 aumento del riesgo y los mayores costes de
20 financiacion soportados por las entidades.
0 B Parael 4T22 se espera que las tendencias
-20 continden en la misma direccion.
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=N Uevas operaciones a/a ====Demanda de crédito EPB (i+1)

Fuente: BBVA Research, BdE y BCE.



Otros riesgos

—4

La Ley Estatal por el Derecho
a la vivienda continta en
tramite parlamentario y no
hay certeza de cuando se
aprobaréa ni de cuéles de los
contenidos iniciales van a
considerarse y cuales no van a
tenerse en cuenta. Esta
situacion introduce
incertidumbre en el sector a
todos los niveles: compradores,
productores e inversores.

v

Debido al contexto geopoliticoy a la
persistencia de la guerra en Ucrania, se
mantiene el riesgo de que el precio
de las materias primas intensifique
Su encarecimiento, lo que repercutiria
de lleno en la inversion en vivienda.

BBVA Research — Observatorio inmobiliario 2522 ﬂ

La falta de mano de obra cualificada
en general, y en el sector de la
construccién en particular, puede
convertirse en un cuello de botella
para las empresas si no se actla. Es
necesario que el sistema educativo
incremente la interaccion entre
estudiantes y empresas en busca del
mayor beneficio mutuo. Otra respuesta
puede ser la incentivacion del retraso
en la jubilacion, para lo que se necesita
facilitar la posibilidad de compatibilizar
trabajo y pension. Asi como fomentar la
implicacion de los trabajadores de edad
avanzada en acciones formativas.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un “Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID I11").

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

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 decisién de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacién 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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