Situacion Inmobiliaria
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Creando Oportunidades
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El crecimiento econdmico se moderara en 2023 (1,6%), aunque se ha evitado la recesion y la actividad se acelera en
el 1T23. Todo ello gracias a la capacidad de la economia europea para evitar escenarios de restricciones en el uso de
energia y la disminucion en el coste para generarla.

La fortaleza de la actividad ha mantenido la inflacion en cotas relativamente elevadas, lo que ha derivado en un
iIncremento de los tipos de interés mayor que lo esperado hace unos meses, llevando al Euribor-12 meses a una cota
en torno al 4%, que podria restar alrededor de un punto al crecimiento del PIB del bienio 2023-2024.

A pesar de ello, el crecimiento en 2024 podria aumentar al 2,6%, gracias a la mayor certidumbre sobre el coste de los
insumos, a la mejor posicion del sector privado frente al aumento en las cargas financieras, a la aceleracion en la
ejecucion de los fondos NGEU y al impacto que puedan tener algunas reformas, como la del mercado laboral.

El efecto del incremento en los tipos de interés esta siendo particularmente importante en el mercado el mercado
inmobiliario, donde se produce una reduccion de la venta, en el nimero de hipotecas y en el precio de la vivienda, que
ha mostrado un cambio de tendencia en la segunda mitad del afio pese a la restriccidn que se aprecia en la oferta de
nuevas viviendas.

La iniciacion de nuevas viviendas sigue evolucionando muy por debajo a las ventas residenciales. La incertidumbre en
torno a la regulacion del mercado inmobiliario y la escasez de suelo finalista desarrollado en zonas de interés podrian
ser las causas del retraso de algunos proyectos y, por tanto, de esta recuperacion mas lenta. A ello se une el
encarecimiento de los materiales, la escasez de mano de obra y el momento del ciclo electoral.
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Se espera que las transacciones de vivienda se reduzcan alrededor del 30% en 2023. Aunque el ajuste sera
importante, las ventas se situaran algo por encima de las 500.000, un nivel similar al promedio anual entre 2015-2019.
Esto se explica por el menor crecimiento econémico, tanto nacional como foraneo, la subida de los tipos de interés y la
reduccion de los ahorros acumulados durante la pandemia. EI mayor ajuste se concentrara en la vivienda usada.

La firma de visados de vivienda nueva se podria reducir alrededor del 9% en 2023. Entre los factores que limitaran el
avance de la oferta estan el incremento del coste de financiacién, el aumento en los salarios, la falta de mano de obra
cualificada, el todavia elevado precio de algunos insumos, el deterioro en las expectativas de la demanda, asi como la
incertidumbre regulatoria. En todo caso, la escasez de vivienda nueva deberia hacer que el impacto fuese limitado.

Se espera que el precio se mantenga practicamente constante en 2023 (-0,2%), aunque en términos reales la
correccion seria del 3,9%. La escasez de demanda impactara negativamente en la evolucion del precio de la vivienda.
Sin embargo, la elevada inflacién y la relativa escasez de la oferta compensard, en parte, ese impacto negativo.

El sector podria comenzar a mostrar una nueva reactivacion en 2024 con aumentos moderados en demanda, oferta y
precios, tras el ajuste del presente afio y la recuperacion de la economia, en un contexto de oferta reducida. Asi, se
espera que el precio de la vivienda crezca alrededor del 2,5%, las ventas en torno al 5% y los visados alrededor del
6%. Todo ello con permiso de los principales riesgos que acechan al sector: endurecimiento monetario adicional como
consecuencia de una inflacion elevada, escasez de mano de obra cualificada y suelo urbanizable, ademas de un
aumento de la incertidumbre en torno a la politica econémica.
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Revisiones al alza en 2022 y 2023, y a la baja en 2024

A A0,9pp 2022 (a)

( A 0,4pp 2023 (p)

~

/£ w-o8pp 2024 (p)

(a): avance
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE. A Prevision revisada al alza Prevision sin cambios v Prevision revisada a la baja
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La economia resiste mejor de lo esperado
No solo se evita la recesién, sino que el crecimiento se acelera

VARIACION INTERTRIMESTRAL DEL PIB a E| PIB aumento en el primer trimestre del aio
(%) un 0,5% trimestral (0,4% en el 4T22), lejos de
e mostrar una contraccién, como se esperaba

' hace seis meses.

0.8
0.7
/ A E| principal factor que explica la mejor
05 evolucion del PIB es la capacidad de la

0.5 , . .
economia europea para evitar escenarios de

03 0.4 0.4

¢ 03 restricciones en el uso de energiay la
0.1 02 disminucion en el coste para generarla.
o 0.1 Aunque el incremento en el precio de la
' electricidad ha tenido un impacto negativo
03 03 sobre la industria europea los efectos no han
3122 4122 1723 2723 (p) sido tan intensos como se preveia.

= Prevision en tiempo real (May-23)
s Prevision dic-22
® Prevision mar-23

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La economia resiste mejor de lo esperado
No solo se evita la recesién, sino que el crecimiento se acelera

GASTO PRESENCIAL NOMINAL CON TARJETA EN ESPANA Y POR SECTOR*
(MISMO TRIMESTRE DE 2019 = 100, %)

250 220
225 200 J
200

180 2723
175 2723

312 160
190 1% 0’“ 140 J
125 ru A
100 i e 1T22 J ™
. 100 y
50 80
o5 60

Bares y rest.
Ocio

Total
Transporte
Alojamiento
Deportes
Viajes

Otros serv
Alimentacién
Grandes superf.
Libros, prensa
Total
Hogar

Salud
Automocion
Belleza
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(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Se revisa al alza el crecimiento de 2023 hasta el 1,6%
Reversién parcial del aumento en el coste de la energia

FUTUROS DEL PRECIO DEL GAS EUROPEO IMPACTO DE LA REVISION A LA BAJA EN LOS

(EUR/MWH) PRECIOS DEL PETROLEO Y EL GAS
(PP DE LA TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE 2023)
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Impacto
en el PIB Impacto en los precios

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Se revisa al alza el crecimiento de 2023 hasta el 1,6%
La desaparicion de los cuellos de botella impulsa al sector de automocion

PRODUCCION DE VEHICULOS DE MOTOR Y &= Entre enero y julio del afio pasado, la
MATRICULACIONES DE AUTOMOVILES EN 2022/23 produccion del sector del automévil fue un

DATOS CVEC. 2019 = 100. PROMEDIO MENSUAL . .
( ) 22% menor que la del mismo periodo de 2019
y se vendieron un 40% menos de turismos.

F |E A Desde entonces, se observa un punto de
ouli ene. -22 — jul.-22 75,4 Inflexion: entre agosto de 2022 y enero de
FABRICACION DE ago.-22 — ene.-23 92,0 . . ] , o
L S 2023 la industria produjo solo un 8% menos

gue en los mismos meses de 2019 y la brecha
en automoéviles vendidos disminuy6 al 27%.

m 59,0 A Esta mejora estaria en linea con las
MATRICULACIONES 72,9 estimaciones de BBVA Research, que

PE TURISMOS apuntan a que un 50% de la caida en la venta

de automoviles se explica por la escasez de
oferta.

Fuente: BBVA Research a partir de INE e Ideauto.
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Se revisa al alza el crecimiento de 2023 hasta el 1,6%
La industria resiste mejor de lo esperado

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL & Pese al aumento de los costes energéticos, la
(%) produccion industrial aumento casi un 3% en
2022. Los sectores que mas contribuyeron a

VARIACION
PROMEDIO PESO
ANUAL EN 2022 ENEL IPI

este crecimiento son aquellos donde la

,(/ )\ Desconfinamiento ., .
/¥ (calzado, tex, joyeria, 4.8 8,5 demanda crecié como consecuencia de la
®™ _alimentacion, bebidas) covid, como productos farmacéuticos, equipo
#y Cambio de modelo productivo - 65 meédico y articulos de limpieza.
. . (Maquinaria y equipo) ! '
Otros se han recuperado con el
) desconfinamiento como el textil, el calzado, la
I Vehiculos de motor, 90 96 ) , .
componentes, aeronautica ' J joyeria o el de las bebidas.
Covid El cambio de modelo productivo o el impulso
ﬂ (Productos farmacéuticos, equipo 9,1 6,0 hacia energias renovables explica un
médico, limpieza) .. . - . .,
crecimiento significativo de la produccion de
| Energiaeléctricay produccion ; ; ; ; ;
g de motores / generadores 107 158 maquinaria'y equipo o de bienes necesarios
eléctricos para la electrificacion.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Se revisa al alza el crecimiento de 2023 hasta el 1,6%
El turismo extranjero tiene espacio para continuar creciendo

GASTO POR PARTE DE EXTRANJEROS EN ESPANA RECUPERACION DEL SECTOR TURISTICO EN ESPANA

(MISMO TRIMESTRE DE 2019=100) (VARIACION 2019-2022)
180 m—
. Tarifa media diaria* o i
140 Ingreso medio por . 57
120 habitacion* '
100
80 Plazas estimadas 2,2q .-,-_——']‘
60
40 Grado ocupacion 31@0
A
20 -
Viajeros
° & & 8 & ¥ N L L &4 8 &8 8 8 =89
ERE&EKREESERE S E 5 Pernoctas totales a'
==|NE: Consumo de no residentes en Espafia
====BBVA: Gasto con tarjetas extranjeras* Pernoctas extranjeros !
(*): Gasto con tarjetas emitidas por entidades extranjeras en TPV BBVA. (*) Deflactado usando el deflactor del sector servicios (CNTR).

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA e INE. Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Se revisa al alza el crecimiento de 2023 hasta el 1,6%
Las principales areas receptoras de exportaciones andaluzas mejoran sus perspectivas

PIB: CRECIMIENTO ANUAL EN TERMINOS REALES ) & E|PIB mundial crecera cerca del 2,8% (0,5 pp
(%) mas que lo previsto) en 2023y del 3,3% (0,0
pp) en 2024, tras aumentar el 3,2 % en 2022.
M  Revision al alza de las previsiones para 2023
en EE. UU. y en la eurozona, por los recientes
53 datos positivos y los menores precios de la
energia.
2,1 ' B Revision al alza del PIB de 2023 también en
0,8 China: la reapertura favorecera el consumoy
la normalizacién de la oferta; los estimulos
respaldaran la inversion.

B | as perspectivas de desaceleracion se
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NN oA N oo a oo N oo a oo mantienen debido al endurecimiento
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] . . e
_ monetario y la alta inflacion, pero algunos
EE. UU. Eurozona China

factores (los balances del sector privado,
Previsiones anteriores (4T22) Previsiones actuales (1T23) NGEU en Europa) Serén de apoyo y es

(*) Previsiones anteriores: 0,5% en 2023 y 1,8% en 2024 en Estados Unidos, -0,1% en 2023 y 2,0%

en 2024 en la eurozona, 5,0% en 2023 y 5,0% en 2024 en China. prObable que Se eV|te una recesujn pI’OfU nda

Fuente: BBVA Research.
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Se revisa al alza el crecimiento de 2023 hasta el 1,6%
Algunas politicas publicas estarian apoyando a la demanda interna

LICITACION OFICIAL FINANCIADA CON EL MRR

consumo privado a corto plazo, sobre todo
de los hogares con renta mas baja dentro
L icitacion === Adjudicacion de los colectivos beneficiados.

- : ]
(DEPURADA DE LAS DERIVADAS DE ACUERDOS MARCO. SUMA Se estlma que pOdrlan haber l_IegadO ala
MOVIL DOCE MESES. MILLONES DE EUROS) economia real unos 18.000 millones de
12.000 euros relacionados con los fondos del Next
Generation EU (NGEU).
10.000 ( )
8.000 a | as cifras conocidas para el comienzo de
6.000 2023 son alentadoras. Durante este afio se
' podrian ejecutar entre 15.000 y 20.000
4.000 millones de euros.
2.000 _ :
A E|incremento de las pensiones y del
0 S _

e T R R R R Salario MI!’\ImO Interprofesmn_gl (SM),

SO b L LS & 5 AL LS E S A L habria tenido un impacto positivo sobre el

T e w 2 oo & w 2 Poo L w

]
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I

Fuente: BBVA Research a partir de la Plataforma de Contrataciéon del Sector Publico, Ministerio de
Hacienda y Funcion Publica.
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Se prevé unarecuperacion menos intensa en 2024
La inflacion total cae, pero la subyacente se acelera

DISTRIBUCION DE LA CESTA DE CONSUMO SEGUN & La pérdida de poder adquisitivo es
LAS PRESIONES INFLACIONISTAS SOPORTADAS (%) generalizada. Reducir la inflacion hasta el 2%
100% sera dificil y llevara tiempo.

90%
80%
70%
60%
50%
40%
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0%

A Asilo muestran los indicadores que adelantan
la evolucion de los precios, como el porcentaje
de bienes y servicios cuya inflacibn mensual
anualizada es menor o igual al 2% (25%, en
minimos desde el inicio de la pandemia) o
superior al 10% (32%, en maximos).

& En ausencia de reducciones adicionales en el
coste de la energia, o de una desaceleracién
mas intensa de la economia, se espera que la
inflacion total caiga hasta el entorno del 4% en
promedio este afio y que la subyacente se

m<= 2% B (2%; 4%) I (4%; 6%) M (6%; 8%) M (8%; 10%) =>10% mantenga entre el 5y el 6%, para que ambas

se situen en el 3% en 2024.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Se prevé unarecuperacion menos intensa en 2024
Los bancos centrales continuaran enfocados en la inflacion

POLITICA MONETARIA: TIPOS DE INTERES ®

A& E| tipo de interés terminal serd mas alto de lo
(%, FIN DE PERIODO)

previsto, pero hay incertidumbre sobre el

7 calendario y el alcance por la reciente
6 e turbulencia en los mercados tras la quiebra de
5 Lo SVB, la dinamica volatil de la inflacion, la
400 inesperada resistencia de la demanda y las
dudas sobre la actual potencia de la politica
2,50 monetaria.

Lo mas probable es que los tipos alcancen
pronto, al menos, el 5,25% en EE. UU. y el
4,00% en la eurozona.

o — (%] W =Y
[42]
2022 I
2024 .
o
_D
o
2022 I
2023 I
2024 N
I

2021 B v

2021
2021
2022
2023
2024

B Cabe esperar tipos altos por mas tiempo,

EE. UU. Eurozona China dado el lento proceso de desinflacion.

Previsiones anteriores (4T22) Previsiones actuales (1T23)

* En el caso de la eurozona, tipos de interés de las operaciones de refinanciacion.
Fuente: BBVA Research.
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Se prevé unarecuperacion menos intensa en 2024
La volatilidad en los mercados financieros se incrementa

RENTA VARIABLE Y BANCOS

. INDICE DE TENSIONES FINANCIERAS DE BBVA
(INDICE Marzo 6 = 100)

(DESVIACION ESTANDAR DE LA MEDIA)

|
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Last Alco —_—S&P . .
Last Alco == United States =—EMU Emergin
— Eurostoxx50 MSCI Latam ging
— S bank — Eurozone banks

US Regional banks

Source: BBVA Research based on Bloomberg Source: BBVA Research based on Bloomberg
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Se prevé unarecuperacion menos intensa en 2024
Los tipos de interés aumentaran mas de lo esperado

CONTRIBUCION DEL CAMBIO EN LOS TIPOS DE INTERES M Se prevé que el BCE continGe aumentando el
REALES AL CRECIMIENTO DEL CONSUMO PRIVADO* coste de financiacion, al menos, hasta el 4%.

€5 Esto implica 125 puntos basicos mas que lo
gue se esperaba en diciembre.

B Hacia delante, la sorpresa al alza de los tipos
-3,4 de interés puede redundar en que la
economia deje de avanzar mas de un punto
porcentual en 2023 y 2024, afectada por las
-0,5 repercusiones negativas sobre el consumo y
ﬁ la inversion de hogares y empresas.

2023 (p) 2024 (p)

*Tipos hipotecarios deflactados con el deflactor del consumo privado.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.
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Se prevé unarecuperacion menos intensa en 2024
La inflacion ha reducido el poder adquisitivo del ahorro

RIQUEZA FINANCIERA NETA REAL* & E| sobreahorro acumulado durante la
(DATOS CVEC, MILES DE MILLONES DE EUROS DE 2015) pandemia se habria reducido drasticamente
120 lo que limitara el avance futuro de la demanda
interna.
115
110 & [ariqueza financiera neta de los hogares en
o5 términos reales habria descendido casi un 9%
en 2022, regresando a niveles similares a los
100 observados en 2019.
95 , . .
& Mas alla del incremento en el consumo o la
90 inversion, el mayor causante de la caida en la
85 riqueza de los hogares en términos reales fue
2222238885885 8 888 la inflacion.
8§ S 2 5§55 82 5§55 %L 55 89
E = o E = » o E = n o E = o

e RFN real == == Tendencia dic-06-dic-19

*RFN nominal deflactada con el deflactor del consumo privado.
Fuente: BBVA Research a partir de BdE e INE.
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Se prevé unarecuperacion menos intensa en 2024
Con el aumento de la cobertura del SMI crecen los riesgos en el empleo

COBERTURA DEL SMI*
(% DE ASALARIADOS EQUIVALENTES A JORNADA COMPLETA
QUE PERCIBEN UN SALARIO MENOR O IGUAL AL SMI)

13,5 73
I NOROESTE s I
3,1 ,
n 11,5 %
NORESTE ESTE
g 10,9
COMUNIDAD 23 I
g4 DE MADRID =
CENTRO
3,0
u
SUR 16,7 21,0
4,1 I
2,6 L
[ |
EVOLUCION 12,6 CANARIAS
EN ESPANA
g

® 2016 @ 2023

*Clasificacion por NUTS 1
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Estimamos que el porcentaje de asalariados
gue perciben una retribucion inferior o igual al
SMI podria sobrepasar el 12% en el conjunto
de Espanfia, y el 20% en algunas regiones,
como Canarias.

El impacto en la creacion de empleo del
aumento del SMI podria fluctuar entre 0,2 y
1,2 puntos menos de crecimiento en 2023.

Las decisiones sobre el SMI deberian ser:
acordadas entre sindicatos, organizaciones
empresariales y Gobierno; predecibles (senda
plurianual que reduzca la incertidumbre); y
disefiadas y evaluadas continuamente por una
comision independiente similar a la de algunos
paises europeos.
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Se prevé unarecuperacion menos intensa en 2024
La sequia esta lastrando el crecimiento del sector agroalimentario

PRODUCCION DE ACEITE EN ESPANA POR AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL
CAMPANA (VARIACION ENTRE 4T19 Y 1723 Y CONTRIBUCIONES
(TONELADAS) SECTORIALES, CVEC, %)
Total ]
800,0 Agricultura (16) —
700,0 Ind. Extractivas y energia (1) |
600,0 Manufacturas (7) B
500,0 Construccién (6) =
400,0 Comer., transporte y repar. (21) -
Hosteleria (9) -
300,0
Comunic., Finanzas y s. inmob. (4) =
200,0 Activ. Profesionales (10) _
100,0 Serv. publicos (20) E—
0,0 S. Sociales, art. y hogar (6) r
bz} > o L Q9 S o > c = o Q
S 2 % §g £ g ® g =2 = 87 § 2 10 1 2 3 4 5 6
mAndalucia mEspafia

e 2018/19 ====2019/20 2020/21 =8=2021/22 ==2022/23

(*) Entre paréntesis, el peso en 4T19 de cada sector en el total de la afiliacion andaluza.
Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social.

Fuente: Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion.
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La demanda se vera limitada en 2023 por el incremento en los tipos
El esfuerzo para acceder a una vivienda continuara aumentando en 2023

ESFUERZO DE ACCESO A LA VIVIENDA

CRECIMIENTO DEL ESFUERZO DE ACCESO A LA
(% RENTA SALARIAL DEL HOGAR DESTINADO AL PAGO

VIVIENDA (CONTR|BUC|ON POR COMPONENTES, PP)
DE UNA VIVIENDA¥)
29 4
28 3
27 2
. | i
e —
25 . I
-1
24 L 4
-2
23
22 '3
oo g g s s e e a A
E E 9;’,' 2 g E 9;’,' 2 g E 9;’,' 2 mRenta  ®Precio Tipos Plazo  @Total

*Se considera el % de la renta salarial del hogar medio destinado al pago de la primera cuota hipotecaria de un préstamo medio para adquirir una vivienda media de 94 m2.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, MITMA y BdE.

A lo largo de 2022, los hogares han tenido que dedicar una mayor proporcion de su renta al pago de la vivienda. La recuperacion de

la renta salarial de las familias, via aumento de salarios y aumento de ocupados por hogar, no ha sido suficiente para compensar el
efecto negativo que han tenido en el esfuerzo el aumento del precio de la vivienda y, sobre todo, la subida de tipos de interés.
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La demanda se vera limitada en 2023 por el incremento en los tipos
El impacto ya se observa en una reduccion en las compras de vivienda

VENTA DE VIVIENDAS E HIPOTECAS EN 2022 A | os efectos del encarecimiento de la

(PROMEDIO MENSUAL, DATOS CVEC) financiacién sobre la economia espafiola ya
son tangibles. La venta de viviendas ha
pasado de mantenerse, en promedio,

62.801 alred_edor de las 63.000 unidades por mes en
' el primer semestre del 2022 a caer hasta las
31.233 58.000 unidades en el segundo.

A | afinanciacion hipotecaria y empresarial han
vuelto a caer, a pesar del repunte de la
inflacion y de los costes de produccién en
2022 y de la puesta en marcha de un plan de
inversion publica sin precedentes en los
ultimos anos.

ene.-jun.  jul.22-mar.23 ene.-jun. jul.22-mar.23

VENTA DE HIPOTECAS PARA
VIVIENDAS COMPRA DE VIVIENDA

Fuente: BBVA Research a partir de CIEN.
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La demanda se vera limitada en 2023 por el incremento en los tipos
Esta caida ha sido generalizada, aunque los niveles se mantienen por encima de 2019

VENTA DE VIVIENDAS
(PROMEDIO MENSUAL, 2019 = 100)

145
°
140
® o

1% 9 ® o o
130 P
125

[
120 o o ® ®
115 ® ® o ()
110 °

105 Py o ©
100 ®

AST CNT CYL NAV VAL AND EXT CLM CAN MUR GAL ESP BAL CAT RIO ARA MAD PVA

@cne Hun.- 22 Qjul.-22 - mar.-23

Fuente: BBVA Research a partir de CIEN.

En la mayoria de las comunidades espafiolas la venta de viviendas ha tendido un peor desempefio en el segundo semestre que en

el primero. En Espafia, mientras en el 1S22 las transacciones crecieron a un promedio mensual del 0,3% en el 2522 cayeron a una
tasa del 0,7% m/m. Destacan las correcciones en Cantabria, Navarra, Baleares, La Rioja y Canarias.
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La oferta se mantiene en niveles similares alos de 2019
Esta falta de respuesta al incremento de la demanda se mantendra durante el préximo afio

VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA A En 2022, los visados permanecieron casi
PATOSEVED estancados y sélo crecieron a una tasa
14.000 interanual del 0,5%, hasta los casi 109.000.
12.000 =" Un avance inferior al de 2021 (26,6%).

10000 _ we====""

A | aincertidumbre en torno a la regulacion del
mercado inmobiliario y la escasez de suelo
desarrollado en zonas de interés podrian ser
las causas del retraso de algunos proyectos vy,
por tanto, de esta recuperacién mas lenta.

8.000
6.000
4.000

2000 A E| encarecimiento y la falta de materiales de

0 construccion podria estar condicionando la

O 0O O 0O 0O 0O «~  — ™ — &= 0 o o N oy NN ., ..
N QGGG evolucion de la actividad constructora.
0O 5 € 0% 0O 0o 5 c 0% 0O 5 c 0% O O
o o .= o o .= el o .=
L 2Foovo Ly FoTovtLwgPotT

B Eneney feb-23 la iniciacion de viviendas
c—/i52d0S w = = Previstas a partir de mar-20 contiene la caida de los meses previos pero
No muestra una clara recuperacion.

Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.
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La moderacion del precio en el 2522 es menos acusada en el caso de la
vivienda nueva

PRECIO DE LA VIVIENDA

PRECIO DE LA VIVIENDA EN 2022
(VARIACION INTERANUAL, %)

(CRECIMIENTO INTERANUAL PROMEDIO TRIMESTRAL, %)

Nueva Usada

e——Nueva ==|Jsada m1S22 m2S22

DRILAoOaNWEGTO~N®
N oW A B e~

—

jun.-20
dic.-20

dic.-19

mar.-20

sep.-20
mar.-21
jun.-21
sep.-21
dic.-21
mar.-22
jun.-22
sep.-22
dic.-22

o

Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.

El precio de la vivienda nueva apenas se modero en el segundo semestre de 2022. Sin embargo, la revalorizacién interanual

de la vivienda usada disminuy6 un promedio trimestral de 2,2pp en el 2522. La escasa oferta del producto nuevo puede estar
detras de esta contencién a la baja.




BBVA

Previsiones
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La demanda puede mantenerse en niveles similares a los pre-pandemia
Ventas podrian estar alrededor de las 500 mil unidades por afio

VENTA DE VIVIENDAS
(NUMERO DE VIVIENDAS)
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Promedio
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mm N° de viviendas (izd.)

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de CIEN.
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& Laventa de viviendas se reducira en el bienio

al entorno de las 500.000 unidades.

Una incertidumbre relativamente elevada, una
subida de tipos de interés superior a la prevista
y el mantenimiento de la inflacion en tasas
elevadas seguiran afectando negativamente a
la renta de los hogares, que progresivamente
van drenando los ahorros acumulados.

Como consecuencia, la demanda de vivienda
se reducira en los proximos trimestres. Siendo
particularmente relevante la reduccion en el
segmento de segunda residencia y de
demanda de extranjeros, influenciada por la
desaceleracion del crecimiento en las
principales paises europeos.
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La oferta continuara limitada por distintos factores

FACTORES QUE LIMITAN LA CONSTRUCCION DE NUEVAS VIVIENDAS

A —= N b —_

Escasez de suelo Encarecimiento Desaceleracion
finalista y escasez de economicay
algunos subida de los

materiales de tipos de interés

construccion

Es deseable fomentar una mayor implementacion de las herramientas digitales en los ayuntamientos para agilizar y mejorar los

plazos y su trazabilidad, que en algunos casos comienza a ser una realidad.
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La oferta continuara limitada por distintos factores
Los visados podrian seguir alrededor de los 100 mil por afio

VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA
(NUMERO DE VIVIENDAS)

120.000 30
100.000 20
80.000 10
5,6
60.000 0,5 0
40.000 -9,0 -10
20.000 -20
- - .30

0 —
o
(o]
o
o

o —
o o
o o
(o] (o]

Promedio
2015-2019
2023 (p
2024 (p

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

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

La iniciacion de viviendas se reducira en el
bienio en curso.

El mayor grado de restriccion de la politica
monetaria junto con la incertidumbre
regulatoria seran dos de los aspectos que mas
condicionen la edificacion en 2023.

La escasez de suelo finalista en las zonas de
mayor demanda, la inflacion en los materiales
de construccién y la escasez de mano de obra
seguiran condicionando la actividad
constructora.

El bajo nivel de visados apunta a que la
escasez de vivienda nueva persistira y podria
alentar una recuperacion mas visible en 2024.
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A diferencia de lo observado en otros paises, no se perciben desequilibrios
en precios

PRECIO DE LA VIVIENDA B En 2022 el precio de la vivienda se encuentra
(VARIACION RESPECTO AL NIVEL DE EQUILIBRIO, % en torno al nivel de equilibrio de Iargo plazo
30 que manifiestan los factores que lo determinan.
gl = M De este modo, en los dos dltimos afios, el
: 20 precio de la vivienda en Espafia ha mostrado
g una evolucién en sintonia que la de sus
g 10 determinantes.
S s
B Desde que empez0 su recuperacion, el precio
1 de la vivienda casi no se ha separado del
§ 0 equilibrio, registrando la maxima desviacion en
5 e 2020, en torno a un 4% superior al equilibrio.
<
§ -20 B En otros paises el desequilibrio es notable en
2Q 25 2022: Reino Unido (21%), Portugal (20%),
v % % é % % % % % % % % % % % § % Holanda (19%), Francia (12,5%), Irlanda

(7,8%) y Alemania(4,4%). En Italia (-20%)).

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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No se esperan importantes caidas en el precio de la vivienda en términos
nominales, en parte, por la escasez de oferta

PRECIO DE LA VIVIENDA
(% AJA)
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(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.
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Tras la recuperacion observada en 2022, el
precio se contraera en 2023.

La escasez de oferta y un crecimiento muy
moderado en los afios anteriores, sobre todo
si se compara con los crecimientos de otras
economias, podrian sostener el precio de la
vivienda en el presente afo.

Pese a todo, la elevada inflacién sitta el
precio en términos reales en tasas negativas.

La recuperacion del sector en 2024 podria
venir acompafada de un incremento del
precio de la vivienda en torno al 2%, lo que
mantendria en negativo la variacion en
términos reales.



Riesgos: El principal es que la inflacion requiera un endurecimiento
monetario adicional y desencadene unarecesion

A PRINCIPALES RIESGOS

INFLACION Y TIPOS DE INTERES AUN MAS ALTOS: )
RECESION GLOBAL O

A presiones de demanda M mayores precios de la energia ESTANFLACION
(mercados laborales, estimulos) por la guerra u otro factor

M recuperacion de la demanda en M espiral de precios y salarios INESTABILIDAD
China FINANCIERA

PRINCIPALES INCERTIDUMBRES
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GEOPOLITICAS (DESGLOBALIZACION) Y CAMBIO CLIMATICO Y POPULISMO
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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 II").

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 elaboracion 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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