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Las expectativas han mejorado ligeramente en los ultimos meses K Caixabank

PMI compuesto por pal'ses Indice de sorpresas economicas
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Nota: PMI - Purchasing Managers index: opiniénde los directores de compras.
Fuente: CaixaBank Research, a partirde datos de Markit.
(*) Datos a diciembre

Nota: el indice compara diferencia entrelos datos econdmicos publicados frente a
las expectativas del consenso de analistas.

Fuente:CaixaBank Research, a partirde datos de Citigroup y Bloomberg.
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Reduccion generalizada en las presiones alcistas sobre los precios de la

TKCaixaBank
energia, especialmente el gas
Precios del gas TTF y futuros Precios del petréleo Brent y futuros
€/MWh $/barril
350 140
300
120
250
200 30- agosto 100 31-julio
o...
150 **e83334,
s
00000000000 60 $e,
-~ 31- octubre ... 13- feb
60
50 000000°°°%%,
14- Febrero
0 40
— — — — N o~ (o] (o] [a2] o™ o [90] < < — i i i N (o] N (o] o [90] [90] ™ < <
o § § § o § § § 4§ § § Q9§ S L T A S . S S S S B
e & 2§ 28 & 2 8§8 &8 & 2§ & = e £ 2 8 &8 & =2 8 &8 & =2 8 § 3

Fuente: CaixaBank Research, a partirde datos de Bloomberg.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Previsiones de inflacion eurozona y EE.UU.: senda de reduccion

gradual en los proximos anos

Eurozona: inflacién general y nucleo
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Nota: El ultimodatocorresponde a diciembrede 2022y las previsiones empiezanen enero 2023.

Fuente: CaixaBank Research, a partirde datos de Eurostat.

EE. UU.: inflacion general y nucleo
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Nota: El ultimodatocorrespondea enero de 2023y las previsiones empiezanen febrero 2023.
Fuente: CaixaBank Research, a partirde datos de BLS.
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Los bancos centrales llevan los tipos de interés en zona restrictiva

Tipo de interés de la Reserva Federal
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Nota: Limite superior del intervalo objetivo de la Reserva Federal.
Fuente: CaixaBankResearch, a partir de datos de la Reserva Federal y Bloomberg.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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La economia espanola esquiva la recesion, ¢ CaixaBank
aunque el crecimiento en el segundo semestre de 2022 fue muy débil

PIB Componentes de |la demanda
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» El PIB crecié un 0,2% t/t (2,7% interanual) en el 4T-22, situdndose un 0,9% por debajo del nivel del 4T 2019. En el conjunto de 2022, el PIB crecié un 5,5%,
misma tasa que el afio anterior.

» No obstante, la composicidon denota una demanda interna débil: el consumo privado y la inversidon cayeron en el 4T vs el 3T. El PIB crecié debido a que las
importaciones, arrastradas por la debilidad de la demanda interna, cayeron bastante mas que las exportaciones.
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Economia espanola: 2023 arranca mejor de lo que se esperaba

Afiliados ala S.S PMI Llegadas y gasto de turistas internacionales
Variacion intermensual en miles Nivel Variacién con respecto al mismo mes de 2019
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Nota: Datos desestacionalizados.
Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de MSSM. Fuente: CaixaBank Research a partir de datosde Markit. Fuente: CaixaBankResearch a partirde datosdel INE.
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Recuperacion del gasto con tarjeta en las ultimas semanas del € CaixaBank
ano, pero se desacelera en las primeras semanas de 2023 APt

Gasto tarjetas espanolas? Gasto tarjetas extranjeras?!
Variacion interanual (%) Mediamévil 4 semanas Variacion interanual (%)
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Variacion interanualtotal tarjetas extranjeras: 30%en el 4T. 48%enero, y 41%

Variacion interanualtotal tarjetas espafiolas: 6,0%en el 4T. 10% enero, y 6% primera ;
primera semana de febrero.

semana de febrero.

Nota: (1) Para evitar sesgostraslaincorporacién de clientes de Bankia, el indicador incluye elgastoy los reintegros con tarjetas emitidas por CaixaBank (excluyendo las de clientes provenientes o compartidos
con Bankia)yel gastoylos reintegros con tarjetas extranjerasen TPVy cajeros de CaixaBank (excluyendo los de comercios p rovenientesy compartidos con Bankia).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datosintermos de CaixaBank.
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https://realtimeeconomics.caixabankresearch.com/#/home

Graciasa un invierno mas suave de lo habitual, el comportamiento de < CaixaBank
la economia sera mejor de lo esperado hace unos meses

Cuadro macroecondmico _Claves

‘f‘!{ J V@ | =

Variacion anual (%)

2022 2023 2024
PIB 5,5 1,3 1,9 / \
Inflacién 8,4 4,2 2,6 » China abandona su politica de "COVID-cero’
Tasa de paro e s e » Alivio en los cuellos de botella
Furozona 34 05 16 » Estabilizacion de los mercados de energia
Alemania 1,9 0,0 1,3 » Inflaciones a la baja, pero todavia en valores elevados

Francia 2,6 0,3 1,4 k
4 )

Italia 3,8 0,5 1,1

Reino Unido 43 15 04 » Efectos sobre la economia de las subidas de tipos

EE. UU. 1,6 0,9 1,4 » Elevada volatilidad en los mercados financieros

ST » Alta incertidumbre (Ucrania, China-EE. UU., etc))
@, = w w y
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Inmobiliario

Informe Sectorial

T" f'_s‘f"°t°”““‘°b"'a"° »  Situaciony perspectivas

»  Qué revela el big data sobre |a
oferta de vivienda nueva

El'sector
inmobiliario
e > Costes construccidon

Que revela el big
datasobre la oferta
de vivienda nueva

Ao evolucionardn > Mercado inmobiliario comercial

los costes de la
construccion en
Espana en 2023?

El mercado inmobiliario
comercial, en posicion
de 'esperar y ver' ante

el escenario economico

:K CaixaBank
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La compraventa de vivienda empieza a ralentizarse

Compraventasde vivienda
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Compraventasde viviendaen 2022
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M vivienda nueva M vivienda segunda mano

Se espera una ralentizacion de la demanda por el aumento

de los tipos de interés y el menor creci

miento de la renta

bruta real disponible de los hogares. La demanda de
inversidn adopta una posicidon “wait and see”.

Fuente: CaixaBank Research, a partirde datos del INE.




Fuerte repunte de la compraventa de extranjeros en 2022 K CaixaBank

Compraventas extranjeros
-' P J Compraventas Compraventas
(% total de compraventas) . .
nacionales extranjeros
Numero (acum. 4 trimestres) NUmero (acum. 4 trimestres)
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300.000 - 10.000
250.000 L0

1T aT 3T 2T 1T a7 3T 2T 1T a7 3T 2T
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19%

32% . .
r 9! » La demanda extranjera de vivienda ha repuntado con fuerza hasta
" ® ¢ 22 situarse en el 14,6% de las compras en el 2022.
inferior a 10% » La demanda extranjera puede verse impactada por elaumento de
U entre 10%y 20% la incertidumbre y la ralentizacién econdmica de los principales
mayora 20% paises compradores de vivienda en Espafa (Reino Unido, Alemania,
Nota. Datos del 4T 2022. Francia).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Colegio de Registradores. p-13



. ;- .o 74 CaixaBank
Evolucion del crédito para la compra de vivienda x

Crédito para la compra de vivienda (saldo vivo) Nueva concesion de crédito para la compra de vivienda
Variacién interanual % Millones de euros, excluye refinanciaciones
2% 20,000 Compra vivienda
+9,8%

60.000 /

Compra
vivienda

1%
50.000
40.000
0% \
-0,2% 30.000
20.000
-1%
10.000
0
2% 2019 2020 2021 2022
dic-20 dic-21 dic-22
Fuente: CaixaBankResearch, a partirde datosdel BdE. Nota: 1. Incluye refinanciaciones. El volumen se define en base al valor de la operacion.

Fuente: CaixaBankResearch, a partir de datos del BdE.



El aumento de los tipos de interés hara repuntar puntualmente el
esfuerzo hipotecario

Esfuerzo hipotecario tedrico

(% de la rentabruta disponible del hogar mediano)
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Nota: Importedelas cuotas a pagar por el hogar mediano, en el primer afio tras la adquisicién de una vivienda tipofinanciada conun préstamo estandar por el 80%
del valor del piso, en % dela renta anual disponible del hogar.
Fuente:CaixaBank Research, a partir de datos del Bancode Espafia.
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La oferta de vivienda nueva sigue muy limitada en relacion con la < CaixaBank
creacion neta de hogares

700.000
Visados obra nueva Oferta muy limitada, en modo
600.000 “esperaryver”
Certificados de fin de obra » Produccidn vivienda nueva
£00.000 (110k_) ,por debajo de la
creacion anual neta de
hogares (210k).
#0000 » Costesde construccion
elevados, aunque la
300.000 tendencia alcista parece
Creacion de nuevos hogares . haber tocado techo.
Prevision _
200,000 - > Ince.r.tldumbre sobre la
debilidad de la demanda.
. » Elevadas preventas para
] 3o
00.000 | 2023.
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Creacion hogares Visados obra nueva === Certificados fin de obra

Fuente:CaixaBank Research, a partirde datos del Mitma.
p. 16



¢En qué municipios hay mas escasez de vivienda? K CaixaBan

El color rojo indica oferta insuficiente para cubrir la demanda por formacién de hogar

Nime

es. Azul indica oferta suficiente.

OCCITANIE

Se construye mas vivienda donde
hay mas demanda, pero no es
suficiente:los municipios con mayor
dinamismo demografico son los que
mas escasez de vivienda nueva
tienen
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Notas: La escasezrelativa de vivienda nueva en una localizacién se mide a partirde la comparacién entre el nUmero de visados
de obra nueva acumulados entre 2020y 2022, y la creacién neta de hogares en ese mismo periodo. En concreto, calculamos la
métrica Desequilibrio = (nuevos hogares —visados) / (nuevos hogares + visados). Valores positivos indican la creacién de mas
hogares que viviendas nuevas (insuficiente oferta de vivienda).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, MITMA y estimaciones propias.



¢En qué municipios hay mas escasez de vivienda? K CaixaBan

El color rojo indica oferta insuficiente para cubrir la demanda por formacion de hogares. Azul indica oferta suficiente.

Cataluia Comunidad de Madrid
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. ) - jKCaixaBank
La tendencia alcista de los costes de construccion se frena

Costes de materiales de la construccion residencial

Variacién interanual (%)

25

» El precio de los metales industriales en los
mercadosinternacionales ha descendido de forma
marcada desde mediados de 2022 (indice LME

. —22% entre mar.-22 y ene.-23), a pesardel repunte

reciente por lareaperturade China.

20

» Elfuerte descenso del precio de la energia

10 también apoyara un descenso de los costes.

» Segun las proyecciones teniendo en cuentalas

. cotizaciones de los mercados de futuros de las
materias primas en los mercados internacionales,
los costes de construccion residencial en Espaiia

0 podrian reducirse un 3% en 2023.
» Contodo, los costesseriana finalesde 2023
superiores al nivel pre-pandemia (~15%).
Cmoossegneennes2238888 R4S

Fuente:CaixaBank Research, a partirde datos del Mitma.
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[ Vi j = . CaixaBank
El precio de |la vivienda empieza a dar senales de moderacion K CaixaBank

Precio de la vivienda Precio de la vivienda nueva y usada
Variacién interanual indice (100 = 1T 2014)
== \/alor tasado de la vivienda libre (MITMA)

o _
15% === [ndice del precio de la vivienda (INE) 160
- \/entas repetidas (Colegio de Registradores)
10% ~ 150 -
140 -
5% -
130 -
0% -
120 -
_5% |
110 -
- 0, .
10% 100 H
—vivienda usada
-15% - 90 1 — vivienda nueva
_20% ] 80 T T T T T T T T

mar.-14 mar.-15 mar.-16 mar.-17 mar.-18 mar.-19 mar.-20 mar.-21 mar.-22

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, MITMA y Colegio de Registradores. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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. . . . 7 . . ope . CaixaBank
Comparativainternacional: correccion en varios mercados inmobiliarios < CaixaBank

Precio de la vivienda nominal Correccion del precio de la vivienda
indice ene-20 = 100% Variacion desde los maximos recientes
160% 0%
——Canada ——EEUU ——N. Zelanda
150% Alemania  —R. Unido —— Australia 2%
—Suecia —P. Bajos ——Noruega

140% -4%
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Refinitiv. <

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Refinitiv.
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Comparacion de los factores clave en los dos ultimos ciclos expansivos del mercado inmobiliario espariol

Variable
Precio de la vivienda (nominal)
PRECIO
Ratio accesibilidad (precio vivienda/renta)
Inversion residencial (real)
OFERTA Numero de visados de obra nueva

Visados por cada nuevo hogar

Deuda de los hogares

CRéDITO Porcentaje de préstamos con LTV>80%
J P

Porcentaje de hipotecas a tipo fijo

Métrica 1999-2007 2014-2022

Variacion anual

promedio 12,3% 2, 2%
Variacion acumulada
en afios de renta ;4 1' 1

Variacion anual

promedio 7,4% 2, 6%
Sumaen los 9 afios 5650000 730000
Ratio 1,6 0,9
Variacion en p. p. del

PIB 39,7 -22,1
Ultimo afio (2007,

2022) 14,3% 8,9%
Ultimo afio (2007,

2022) 4% 66%

Notas: Datos de 2022 hasta el ultimo disponible. LTV indica loan-to-value (relaciéon préstamovalor). Porcentaje de hipotecasa tipofijo calculado a

partirdel importe del préstamo (Bancode Espaiia).
Fuente: CaixaBankResearch, a partirde datos del MITMAYy del INE.

jK CaixaBank

En el actual ciclo expansivo del
sector inmobiliario espafiol (2014-
2022), no se han acumulado
desequilibrios que hagan prever
una correccion brusca del sector.

Crecimiento moderado del precio
de la vivienda, aunque algo
superior que el crecimiento de la
renta de las familias.

No hay excelso de oferta.

No se han relajado los estandares
de concesién de crédito.

Elevado porcentaje de hipotecas a
tipo fijo.

p. 22



Perspectivas del sector inmobiliario ¢ CaixaBank

Reloj inmobiliario de CaixaBank Research

Demanda: Prevemos un ajuste significativo de las

>0 . . compraventas de segunda mano por:
ESTABILIZACION EXPANSION
U Precios 021 A Precios » Desvanecimiento factores temporales (ahorro
o 35 A Ventas A Ventas embalsado, cambio preferencias).
©
g » Pérdida poder adquisitivo hogares (inflacién).
>
- 20 » Aumento tipos de interés.
©
g 2006 » Laselevadas preventas de vivienda de obra
4 c 2005 nueva a entregar en 2023 no hacen prever un
©
g / ajuste significativo en este segmento.
o o
) Precios:
C
o -10 .
e » Estancamientoen2023.
5 . .
. . >
S SRR " La relativa escasez de V|V|~endalde ol:?rg nueva
-25 v _ _ hace prever un desempeiio mas positivo en
Precios QR el este segmento (moderacidn del crecimiento).
¥ Ventas ¥ Ventas . . .,
40 » Riesgo bajo de correccién brusca del mercado.
-20 -15 -10 5 0 5 10 15 20

Variacion Precio de la vivienda

Nota: Seexcluyeel periodo 2010-2011 debido al efecto provocado porincentivos fiscales.

Fuente: CaixaBank Research, a partirde datos del INE, Mitmay previsiones de CaixaBank Research (pendientes de presentar en Comité Globalde Riesgos de julio).
p.23



Indi ' ' i ~ CaixaBank
Indice CaixaBank del precio del alquiler en Espana K CaixaBank

Total alquileres Alquileres nuevos (hasta 6 meses de antigiiedad)
Variacion interanual (%) Variacion interanual (%)
9% 14%
12,5%
8%
12%
7%
10%
6%
. - 7,7%
6,7%
4% 3,3% 6%
- 2,8%
4%
2%
1% I I 0% 2%
a . | m N
Media p25 p75 Media p25 p75

¥2018 w2019 2020 w2021 w2022 w2023 m2018 m2019 ®=2020 © 2021 ®2022 m2023

Notas: Se calculan tres indicadores del precio del alquiler basados en el valor promedio, el percentil 25y el percentil 75 d el importe del conjunto de los recibos de alquilery para el
subconjunto de los alquileres nuevos (alquileres con una antigliedad de la relacién emisor-pagadorinferioroigual a seis meses). Datos de 2023 del mes de enero.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de CaixaBank.
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) ] ] jKCaixaBank
Principales mensajes

» Escenario macroecondmico muy complejo y con muchas fuentes
de incertidumbre, aunque el arranque de afo esta siendo mejor de
lo anticipado.

» El mercado inmobiliario no se encuentra en el epicentro de la
crisis, pero se vera impactado por el aumento de los tipos de
interés y la reduccion de la renta real de las familias

» Se estan produciendo correcciones en los mercados inmobiliarios
de algunos paises con claros signos de sobrevaloracion. En Espana,
el ajuste sera acotado.

p.25



Inmobiliario

Informe Sectorial

Cambio de tendencia
en el sector inmobiliario

i 1 PN ULk <

El'sector
inmobiliario
se enfria

Queé revela el big
datasobre la oferta
de vivienda nueva

¢{Como evolucionaran
los costes de la
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