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El 1T18 cerr6 con un aumento de la venta de viviendas superior a los anteriores, pese ala contraccion
registrada en marzo. Este incremento favorecio el crecimiento del precio de la vivienda, aunque a tasas
mas moderadas y con elevada heterogeneidad regional, segin los valores de las tasaciones. Por su parte,
lainversion en vivienda crecié con fuerza en el 1T18.

La venta de viviendas cerrd en positivo en el 1T18 pese a la correccion de
marzo

Atendiendo a los datos del Consejo General del Notariado, la venta de viviendas se contrajo en el mes de marzo.
En el tercer mes del afio se vendieron 50.299 viviendas que, tras corregir la serie de estacionalidad y efectos de
calendario (CVEC), supuso un retroceso del 2,5% respecto al mes anterior (Gréfico 1). Sin embargo, esta
correccién no impidié poner fin a un trimestre positivo, en el que las transacciones residenciales crecieron el 4,8%
t/t (CVEC), un aumento superior al de los tres trimestres precedentes. En términos interanuales las operaciones en
marzo sufrieron un deterioro del 2,5%, algo que no sorprende si se tiene en cuenta el efecto calendario: en 2017 la
Semana Santa se celebré en el mes de abril mientras que en el afio en curso tuvo lugar en marzo. De este modo,
es de esperar que este comportamiento negativo se compense con una evolucién positiva en el mes de abril.

El entorno macroeconémico sigue siendo positivo para el mercado inmobiliario. Por el momento, la economia
continué creando empleo y el tono del mercado laboral repunté en mayo: segun los datos del Ministerio de Empleo
y Seguridad Social los afiliados a la Seguridad Social crecieron en algo mas de 237.000 registros respecto al mes
de abril (0,3% m/m CVEC). Ademas, la confianza de los hogares se mantuvo elevada, mejorando respecto a
meses anteriores: en mayo aumentdé la proporciéon de hogares optimistas respecto al desempefio de la economia
en los proximos 12 meses. Todo ello en un contexto financiero que sigue siendo favorable para los hogares.

El nuevo crédito hipotecario mostréo un mayor dinamismo en abril

Los tipos de interés se mantienen relativamente reducidos: el tipo de interés aplicado a las nuevas operaciones
hipotecarias en el mes de abril fue del 2,23%, en linea con el promedio mensual de los Ultimos 24 meses. A su
vez, el Euribor 12 meses cerr6 mayo en el entorno del -0,190%, un nivel similar al de los ultimos seis meses. De
este modo, el nuevo crédito destinado a la compra de vivienda crecié en abril el 29,2% respecto al mismo mes del
afo anterior (31,4% incluyendo las refinanciaciones, que se incrementaron el 89,6%). Con esto, en los cuatro
primeros meses de 2018 el nuevo crédito para compra de vivienda registré un avance interanual del 15,9%
(Gréafico 2). En el comienzo siguié aumentando las hipotecas referenciadas a tipo fijo (asociadas a créditos cuyo
plazo de revision de los tipos de interés es superior a cinco afos). Asi, en abril la proporcién de nuevos préstamos
con una revision de tipos de interés superior a cinco afios fue del 33,5%, 3pp mas que el promedio mensual de
2017.

Creando Oportunidades
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El aumento del crédito se ha reflejado en incremento de la firma de hipotecas en el primer trimestre del afio.
Segun los datos de CIEN, en marzo se hicieron casi 22.900 hipotecas destinadas a la compra residencial, unas
21.500 tras depurar la serie de variaciones estacionales y efectos de calendario. Esto supuso un incremento del
3,0% (CVEC) respecto a las del mes anterior. En términos interanuales el incremento fue del 3,1%, un aumento
significativamente inferior a los de meses anteriores debido, en gran medida, al efecto Semana Santa enunciado
antes.

Los valores de tasacion mostraron una moderacion del crecimiento del
precio de lavivienda en el 1T18

Los valores de tasacion correspondientes al primer trimestre del afio, publicados por el Ministerio de Fomento,
revelaron una moderacién del crecimiento del precio de la vivienda. Al cierre del trimestre, el precio medio del
metro cuadrado se situ6 en los 1.566,6 euros, 10 que supuso un incremento del 2,7%, ligeramente inferior a la
subida del 3,1% del 4T17. Asi, desde minimos, en el 3T14, hasta el 1T18, la vivienda se ha revalorizado el 7,6%
en Espafia.

Por comunidades autonomas, el mayor crecimiento interanual volvié a tener lugar en Madrid (8,0%) y Baleares
(7,0%), intensificandose el crecimiento respecto al trimestre precedente en ambas regiones. En Catalufia el
crecimiento fue del 4,2% a/a, un ascenso que, a diferencia del de las dos regiones, fue inferior al registrado en el
4T17. Relevante fue también el crecimiento en Canarias (3,9%, similar al del trimestre anterior). Por el contrario,
algunas comunidades autbnomas registraron un descenso interanual: Cantabria (-4,5%), Pais Vasco (-1,5%),
Navarra (-1,3%), Castilla-La Mancha (-1,1%), Castilla y Ledn (-0,6%) y Asturias (-0,3%) (Grafico 3).

La inversidn en vivienda repunté en el 1T18

La informacioén disponible relativa a la actividad constructora muestra una recuperacion del empleo en el sector, tal
y como indica la evolucién de la afiliacion. En el mes de mayo los afiliados a la Seguridad Social en el sector
volvieron a crecer a una tasa sensiblemente superior a la media. Mientras la afiliacién total avanzé el 0,3% m/m
(CVEC), en la construccion el avance fue del 0,8% m/m (CVEC). De este modo, en los cinco primeros meses la
afiliacion en el sector crecid a un promedio mensual del 0,5% (CVEC), 0,2pp mas que la media (Gréfico 4).

Por su parte, el mercado de suelo mostr6 una reduccién de la superficie transada en el mes de marzo del 19,3%
m/m (CVEC). Pese a ello, el trimestre cerré con una leve contraccion y registré un ligero descenso del 1,6%, en
promedio mensual (CVEC), gracias al buen tono que mostré el mercado en el mes de enero.

Los dltimos datos muestran un nuevo crecimiento de los visados: en los dos primeros meses del afio la firma de

visados registré un incremento interanual del 17,4%. Con todo, la Contabilidad Nacional Trimestral reflejé que la

inversion en vivienda en el 1T18 crecio el 3,5% t/t (CVEC), un aumento superior al promedio trimestral registrado
en 2017 (2,3% t/t CVEC).

Observatorio Inmobiliario / 5 de junio de 2018 2



BBVA Research’

Grafico 1 Espafia: ventas de viviendas
(datos CVEC)
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Fuente: Research BBVA RE a partir de CIEN

Gréfico 3 Espafia: precios de la vivienda por CC. AA.

en 1T18

AND eeesssssssss

ARA I

BAL IS
] &
)
I

CLM m—(

CAT I )

VAL s

EXT s

GAL m—

MAD ssssssssssssssssssm——

MUR = &

NAV  e—a—

PVA s

[
0
<

m¢/m2 (izda.) ¢ @/a (dcha.)

Fuente: Research BBVA RE a partir de MFOM
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Gréfico 2 Espafia: concesion de crédito a nuevas
operaciones de adquisicién de vivienda (% a/a)
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Fuente: Research BBVA RE a partir de Banco de Espafia

Grafico 4 Espafa: afiliados a la Seguridad Social
(%, m/m datos CVEC)
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Cuadro 1 Espafia: indicadores del sector inmobiliario

jun jul  ago sep oct nov dic ene feb mar abr may
17 17 17 17 17 17 17 18 18 18 18 18

E{,Z”;‘;"I%CVEC) 74 22 04 63 63 10 15 46 -05 -25
Afiliacion
(%, m/m CVEC)

Paro
(%, m/m CVEC)

Empleo EPA
(%, t/t CVEC) 08 0,8 0.4
Tasa de paro EPA 17.2 164 165

Variables (% poblacion activa)
de _

demanda T. de interés nuevas 216 218 226 221 221 220 205 218 221 226 223

operaciones (%)

Nuevas oper. de crédito adg.

de viv. (%, ala) 7,9 21,0 304 8,7 7,5 6,5 24,1 14,0 20,3 7,2 31,4

Rta. Bruta Disp. Hogares

(%, a/a ) 2,6 13 2,5

Confianzadel consumidor 4455 197 198 104 74 43 62 96 98 17 50 61

(Indice)

Esfuerzo tedrico

(% renta del hogar mediano) il 2 S

Visados

(%, m/m CVEC) 121 74 21 42 37 115 51 00 136
Consumo de cemento
(%, m/m CVEC) 04 03 11 06 0.2
Afiliacién construccién

(%, m/m CVEC) 0,4 0,5 0,3 0,7 0,8 0,7 0,6 0,8 0,4 0,1 0,6 0,8

Variables
de oferta L.
Paro construccion
(%, m/m CVEC) -1,4 -0,9 -0,8 -1,7 -1,6 -1,3 -1,1 -1,4 -1,2 -0,5 2,1 -1,4
Clima empresarial 215 56 310 -59 57 -26 -194 10,3
construccion (Indice)
Transacciones suelo
(%, ala) -7,4 13,5 -36,5 -7,5
Precio de la vivienda
(%, a/a MFOM) 1,6 2,7 3,1 2,7
Precio de la vivienda
(%, t/t MFOM) 0,4 0,9 0,7 0,5
Precio
indice Precio de la Vivienda
(%, a/a INE) 5,6 6,6 7,2
Indice Precio de la Vivienda 12 1.9 16

(%, t/t INE)

Fuente: BBVA Research a partir de bases nacionales

Fechade cierre: 5 de junio de 2018
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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 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 evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversidn en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas 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 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 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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BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espafa). Tel.:+34 91 374 60 00 y
+34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25 - bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com



