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DESACCELERACIO AL SECTOR IMMOBILIARI
02 El mercat immobiliari espanyol s’esta desaccelerant a

un ritme més suau del que s’havia anticipat, malgrat
que el BCE ha apujat els tipus d'interés de referéncia en 4 p. p.,
la qual cosa ens empeny a millorar les previsions per al 2023.

CONTRACTAR LA HIPOTECA SENT ESTRANGER

La demanda per part d’estrangers a Espanya ha tingut
un comportament excepcional després de la pandémia: el
2022, van comprar 90.000 habitatges i van contractar 30.000
hipoteques.

1 1 COMPRAR UN HABITATGE A ESPANYA |

NECESSITAT D'UNA OFERTA ASSEQUIBLE

El fort increment del preu del lloguer en relacié amb
I'evolucio de la renda de les families ha suscitat preocupacié
per la vulnerabilitat economica de les llars.

1 9 LINCREMENT DEL PREU DEL LLOGUER | LA

ELS MERCATS IMMOBILIARIS DAVANT
2 7 LENDURIMENT DE LA POLITICA MONETARIA
El preu de I'habitatge ha comencat a baixar a molts

mercats de les principals economies avangades, i esperem que
la tendéncia descendent tingui continuitat.

«El millor moment per comprar un
habitatge sempre va ser fa cinc anys.»
Ray Brown
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PREVISIONS DE CAIXABANK RESEARCH 3C CaixaBank
PER AL SECTOR IMMOBILIARI ESPANYOL K ~-AIXa Jank
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LES CLAUS DE LESCENARI IMMOBILIARI
1S 2023 2S 2023 i 2024

Canvi de tendeéncia: les compravendes El segon semestre sera clau per avaluar el

reculen i el preu s’alenteix grau de resisténcia del sector davant el fort
o increment dels tipus d'interes i I'afebliment

No obstant aixo: , .

de I'economia

= La caiguda de la demanda ha estat més .

, Factors de suport:
moderada del que s’esperava.
= Mercat laboral resilient i increments salarials

= El creixement del preu de I'habitatge ha .
més vigorosos.

flexionat a la baixa, perd continua en taxes
de creixement positives. = Inflacio6 a la baixa.

Revisem a I'alca la previsio6 de = Fluxos d’'immigracio significatius.

compravendes i da preus del 2023. = Situacio financera favorable de les llars

i del sector financer.
casa en venda Escenari:
= Descens apreciable de les compravendes,
perd impacte moderat sobre els preus.

= L'oferta d’habitatge nou continuara sent
inferior a la creacio neta de llars.

= Els costos de construccié mostraran una
trajectoria descendent, tot i que continuaran
per damunt del nivell prepandemia.

Aalka

= e s

Mercats immobiliaris a i Lademanda estrangera i El mercat del lloguer a Espanya:
les principals economies i d'habitatge i el seu i lapujada del preu del lloguer en
avancades: el preu de i financament: 1 de cada 3 i els dltims anys ha estat superior a
I'habitatge ha comencat a i estrangers que compra un i lincrement de les rendes del treball,
baixar a molts mercats, i habitatge a Espanya també la qual cosa dificulta I'emancipacio
esperem que la tendéncia contracta una hipoteca. dels joves i augmenta la vulnerabilitat
descendent tingui continuitat. i economica de moltes de les llars que
; i viuen de lloguer.

Font: CaixaBank Research.



Informe Sectorial
2/2023

Resum executiu

El canvi de tendencia al mercat
immobiliari espanyol es va
materialitzant, pero de forma
més suau del que s’esperava

El mercat immobiliari espanyol s’esta desaccelerant,
pero ho fa a un ritme més moderat del que es preveia
a l'escenari que vam publicar a I'Informe Sectorial
Immobiliari del mes de desembre. Aixi, les dades que
s’han anat coneixent sobre el primer semestre del 2023
han estat millors del que anticipavem, i aix0 ens ha
empes a revisar a l'alga la previsio per al 2023 del preu
de I'habitatge (fins al 2,9%, segons el valor de taxacio
del MITMA\) i del nombre de compravendes (fins a les
500.000). En canvi, mantenim les nostres previsions de
nombre de visats d’obra nova (uns 90.000 habitatges),
ja que les dades continuen sent forca febles, i els elevats
costos de construccio i I'escassetat de ma d’obra no fan
preveure que s'iniciin més habitatges a curt termini.

Malgrat aquestes revisions a I'alca, és important tenir en
compte que s6n degudes al bon funcionament observat
en el primer tram de I'any. De fet, de cara als propers
trimestres, continuem esperant un ajust notable en el
nombre de compravendes en relacié amb els elevats
registres del 2022 i que, en un context de tipus d'interes
alts durant més temps, el preu de I'habitatge es continui
desaccelerant. Tot i que pensem que I'impacte sobre el
nombre de compravendes sera més palpable enguany,
I'impacte sobre els preus es notara, sobretot, el 2024
(previsio de creixement del preu de I'habitatge de I'1,1%
per al 2024).

El segon semestre sera clau per avaluar el grau de
resisténcia del sector davant el fort increment dels tipus
d'interés i I'afebliment de 'economia. En contraposicio
amb aquests factors de signe negatiu, hi ha diversos
elements de signe positiu que li donaran suport, entre
els quals destaquen un mercat laboral resilient, una
inflacié a la baixa, uns increments salarials una mica
més vigorosos, uns fluxos d'immigracié significatius i
una situacié financera favorable dels diferents agents
que participen en aquest mercat.

Pel que fa a aquest ultim aspecte, destaca el paper
cada vegada més important del comprador estranger
no resident, en especial a les grans ciutats i a les zones
turistiques de I'arc mediterrani i a les illes. Es tracta d'un
comprador que sol optar per habitatges més cars, que
necessita menys finangcament per accedir a I'habitatge
en propietat i que es mostra molt resilient davant I'alca
dels tipus d'interes. Analitzem aquestes qliestions al
segon article d’aquest informe, dedicat a la demanda
estrangera.

El tercer article de l'informe el dediquem a examinar
I'evolucio recent del mercat del lloguer d’habitatge
a Espanya, un mercat que ha acaparat molt I'atencio
en els Ultims temps per la forta pujada del preu del
lloguer, molt superior a I'increment de les rendes del
treball. Aixd ha generat preocupacio per les dificultats
que comporta per a I'emancipacié dels joves i per la
major vulnerabilitat economica de moltes de les llars
que viuen de lloguer. Per afrontar aquesta situacié, no
s’haurien d’escatimar esforgos a I'hora d’incrementar
I'oferta d’habitatge assequible.

A I'tiltim article d’aquest informe, obrim la mirada cap a
fora i investiguem la situacié dels mercats immobiliaris
de les principals economies avangades. A molts paisos,
el preu de I'habitatge va repuntar de forma molt
significativa durant la pandemia, un creixement que, en
molts casos, va anar acompanyat d’'un augment notable
del deute de les llars. Els mercats immobiliaris d'alguns
d'aquests paisos es van comencar a corregir cap a la
meitat del 2022, a conseqliéncia de 'augment dels tipus
d’interes. Malgrat que les dades més recents mostren
una pausa en el procés d'ajust del preu de I'habitatge
en alguns paisos, pensem que la tendéncia descendent
hauria de continuar en els propers trimestres, a mesura
que l'enduriment de les condicions financeres es
traslladi a I'economia real.
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Situacid i perspectives

Desacceleracio
al sector immobiliari
espanyol

El mercat immobiliari espanyol es va comencar a desaccelerar cap a la
meitat del 2022 amb el canvi de rumb de la politica monetaria. Ara com
ara, i malgrat que el BCE ja ha apuijat els tipus d’interes de referéencia en
4 p. p., el ritme de desacceleracio €és més suau del que s’havia anticipat,
la qual cosa ens ha empes a millorar les previsions del sector per al 2023.
No obstant aix0, de cara als propers trimestres, continuem esperant un
ajust notable en el nombre de compravendes en relacié amb els elevats
registres del 2022 i un alentiment del creixement del preu de I'habitatge,
en especial el 2024, en un context de tipus d’interés alts durant més temps.
Aixi i tot, hi ha diversos factors que continuaran fent costat al sector i que
fan improbable una correccié tan forta com I'experimentada el 2008-
2013, entre els quals destaquen un mercat laboral resilient i uns fluxos
d'immigracio significatius.

Un retrocés de les compravendes més moderat del que es preveia

Les dades que s’han anat publicant sobre I'evolucié del mercat immobiliari residencial en
el primer semestre del 2023 han anat confirmant I'esperat canvi de tendéncia del sector.
Lesgotament dels factors temporals de suport relacionats amb la pandémia (canvi de
preferéncies residencials i estalvi embassat per la frenada del consum) que van impulsar
la demanda d'habitatge el 2021 i el 2022; la inflacié persistent, que erosiona el poder de
compra de les llars, i 'augment dels tipus d’interés sén les principals causes d’aquest canvi
de cicle. Aixi, el nombre de compravendes d’habitatge va registrar la primera taxa de variacio
interanual negativa al desembre del 2022 (el -10,2%) i, si exceptuem la pausa del gener, ha
continuat en negatiu fins al mes d’abril (4ltima dada disponible). Des de I'inici d’enguany, les
compravendes d’habitatge han reculat el 3,4% interanual, fins a situarse en les 642.000 a
I'abril (acumulat de 12 mesos). El descens s’observa tant al segment d'obra nova (el -4,0%)
com al de segona ma (el -3,3%). Malgrat aquesta caiguda en relacié amb els excepcionals
registres assolits el 2022 (650.000 compravendes), les compravendes es troben encara el
16,7% per damunt del mateix periode del 2019.

Les compravendes d’habitatge

han comencat a recular, pero,

fins almoment, el ritme de descens
és forca moderat
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Per valorar de forma més rigorosa el grau de desacceleracié de les compravendes, hem
desestacionalitzat la série de dades original (és a dir, eliminem les variacions motivades pels
efectes estacionals) i calculem les variacions intermensuals de la série desestacionalitzada.’
En aquest grafic es pot observar que, des del juny, la variacié intermensual ha estat
negativa en diversos mesos. Atés que aquestes variacions a nivell mensual presenten una
certa volatilitat, calculem el momentum? de la serie desestacionalitzada. A I'abril del 2023,
el momentum es va situar en el —74%, mentre que, al febrer, havia assolit el -15,2%, una
millora deguda al fet que els dos ultims registres han estat lleugerament positius en termes
desestacionalitzats, i aix0 suggereix que, ara com ara, el ritme de descens és forca moderat.

Ara com ara, reculada moderada de les compravendes d’habitatge
Variacio (%)
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Nota: (¥*) EI momentum es defineix com la variacié anualitzada de la mitjana mobil de tres mesos de la série desestacionalitzada.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

En funcié de la tipologia de comprador, les compravendes d’estrangers estan resistint forca
millor que les compravendes de primera i de segona residéncia d’espanyols.’ En concret, el
nombre de compravendes d’estrangers va recular només el 2,7% interanual en el 1T 2023,
que cal comparar amb el -9,0% de les compravendes de segona residéncia i amb el -12,1%
de les de primera residéncia per part d’espanyols. A més a més, aquest bon funcionament
de les compravendes per part d’estrangers es produeix després del fort repunt del 2022,
quan van créixer el 30,7% en relacié amb el 6,4% del total de compravendes, la qual cosa
ha comportat que el seu pes sobre el total hagi augmentat de manera significativa (el 19,5%
segons el MITMA i el 14,5% segons el Col-legi de Registradors en el 1T 2023). A I'article
«Comprar un habitatge a Espanya i contractar la hipoteca sent estranger» d’aquest mateix
Informe Sectorial, analitzem la resiliéncia de les compravendes per part d'estrangers davant
I'alca dels tipus d'interés, un fenomen que s’explica, en part, perqué es tracta de compradors
que depenen menys del crédit per accedir a un habitatge en propietat

(1) Es corregeix
I'estacionalitat utilitzant
un model X-13-ARIMA-
SEATS.

(2) El momentum es
defineix com la taxa de
variacio de la mitjana
de tres mesos de la
serie de compravendes
desestacionalitzades, en
termes anualitzats.

(3) Per al desglossament
per tipologia de
comprador, utilitzem
dades del MITMA
(Ministeri de Transports,
Mobilitat i Agenda
Urbana). Considerem
que una compravenda és
d’una segona residéncia
quan la provincia de
residéncia del comprador
és diferent de la
provincia en que se situa
I'habitatge.
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Les compravendes per part d’estrangers resisteixen millor
Variacio de les compravendes d’habitatge en funcio del comprador
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% sobre el total
de compravendes

2021 72,3% 125% 15,3%
1T 2023 68,6% 11,9% 19,5%

W 2022 M 1T 2023

Nota: Variacio del 1T 2023 en relacié amb el 1T 2022.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MITMA.

Limpacte de I'augment dels tipus d’interées esta sent

meés fort sobre el mercat hipotecari que sobre la demanda
d’habitatge, la qual cosa reflecteix que una proporcio
important de compradors no precisa de financament
extern per accedir a un habitatge en propietat

Les dades del mercat hipotecari si que mostren de forma més palpable I'impacte de @ Tipus mitja
I'augment dels tipus d’interés. Aixi, el tipus d’interés hipotecari es va situar en el 3,97% al d'adquisici6 d'habitatge
maig del 2023, en relacié amb I'1,62% d'un any abans,’ el nombre d’hipoteques ha reculat ~ "!re més de tres anys.
el 8,4% interanual en I'acumulat de I'any fins a I'abril i, en aquest mateix periode, I'import

de la nova concessio de crédit a les llars per a la compra d’habitatge (sense renegociacions)

va caure el 22,7% interanual. Aquesta menor demanda de credit nou, juntament amb el

creixement de les amortitzacions extraordinaries, ha fet que el saldo viu de crédit hipotecari

hagi comencat a baixar (el —2,1% interanual a I'abril). Aixi mateix, s'observa un increment

de les renegociacions, que ja representen el 7% de les noves operacions i se situen molt per

damunt de la mitjana del 2017-2019 (el 3,6%).
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L'oferta d’habitatge no s’acaba d’enlairar

Tenint en compte I'evolucié demografica, I'oferta continua sent molt limitada i insuficient per
cobrir les necessitats d'habitatge. Aixi, el nombre de visats d’obra nova (109.000 habitatges
en els 12 dltims mesos fins al marg) continua sent molt inferior a la creacid neta de llars
(241.000 en els quatre ultims trimestres fins al 1T 2023, segons I'EPA). Convé destacar que
el dinamisme en la formacié de llars reflecteix uns fluxos d'immigracié notables (I'augment
de la poblacié estrangera puja fins a les 452.000 persones en I'acumulat de quatre trimestres
fins al 1T 2023, segons I'EPA) i explica I'elevada demanda d’habitatge a les zones amb un
major dinamisme economic.

Visats d’obra nova
Nombre d’habitatges

250.000 Previsio

200.000 /.\./‘

150.000 /./

100.000
b l
04-_-_-_-!

2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Visats gen.-mar¢ B Visats abr.-des. =@= Creacio neta de llars

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MITMA i de I'INE.
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Malgrat aquesta insuficient produccié d’habitatge, els indicadors avancats d’'oferta continuen
sent forca febles i no apunten a un canvi de tendéncia a curt termini. El consum de ciment va
avancar un exigu 1,2% interanual en I'acumulat de I'any fins al maig i la inversio residencial
va créixer un modest 0,6% interanual (el 0,1% intertrimestral) en el 1T 2023 i es manté en uns
nivells molt continguts en percentatge del PIB (el 5,4%) i molt per sota del nivell d'inversio
d’abans de la pandémia (el -9,5% en relacié amb el 4T 2019). D’altra banda, alguns indicadors
ofereixen senyals una mica més positius: la confianca al sector de la construccié ha millorat
lleugerament des de l'inici de I'any i les dades del mercat laboral al sector constructor també
mostren una evolucioé favorable (el nombre d'afiliats a la construccié ha crescut el 4,6%
interanual en I'acumulat de I'any fins al maig).

Indicadors d’oferta del sector immobiliari

Unitats 2022 2023* Ultima dada

Visats d’obra nova Milers 108.923 28.443 marg-23
Variacio 0,6% 0,4%

Certificats de final d’obra Milers 89.107 20.408 marg-23
Variacio -2,5% 0,4%

Afiliats al sector constructor Milers 1.334 1.376 maig-23
Variacio 3,5% 4,6%

Inversié residencial Variacio 3,1% 0,6% 1T 2023
% del PIB 5,5% 5,4%

Consum de ciment Variacio -0,6% 1,2% maig-23

Confianca al sector de la construccio Nivell 8,9 71 maig-23

Costos de construccio Variacio 15,2% 78% maig-23

Nota: *La dada del 2023 correspon a I'acumulat de I'any fins a I'Gltima dada disponible.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MITMA, del MISSM i de la Comissi6 Europea.

Els costos de construccié continuen en cotes elevades,

pero es comencen a suavitzar

Un condicionant molt rellevant de I'oferta sén els costos de construccio residencial, que,
malgrat mantenir-se en cotes elevades, comencen a mostrar signes de moderacio. Després
dels avancos de doble digit que van assolir cap a la meitat del 2022 (van arribar a créixer el
19,5% interanual al maig del 2022, segons el MITMA), en I'actualitat, registren creixements
més continguts, del 6,0% interanual al marg (Ultima dada disponible). La notable caiguda
dels preus dels metalls industrials als mercats internacionals (I'index de referencia LME ha
reculat el 30% des del nivell maxim de I'abril del 2022) i el descens dels preus de I'energia
(no oblidem que la produccié de molts materials de construccié és molt intensiva en energia)
suggereixen que la tendencia descendent dels costos es consolidara en els propers mesos.
En concret, segons les nostres projeccions (que tenen en compte les cotitzacions dels mercats
de futurs de les primeres mateéries als mercats internacionals i les nostres projeccions del
preu del petroli en euros), els costos de construccié residencial a Espanya podrien comencar
a recular a I'agost i caure al voltant del 5%, de mitjana, el 2024 (en abséncia de nous xocs).
Malgrat aquesta reculada, els costos es consolidarien en uns nivells superiors als d"abans del
xoc (al voltant del 16% per damunt del nivell del gener del 2021).

6 CaixaBank Research
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index LME i futurs Costos de la construccio residencial a Espanya

(punts) index (100 = gener del 2020) Variacio interanual (%)
4.000 135 25

3.500 130

20

3.000 l\ 125 /\,\/\ \
b 15

S\
‘\
2.500 /\/ \ A 120 I S

2.000 ~ / VL\ """""" 15

1500 \\ // 110
-

o ===

S\

N

P e

1.000 105 / 4
500 100 / 5
0 95 -10
© © © r - N4 N § ® o ¢ S Q@ © - - 4 N N ® M ¢ ¢ o © © =«
g 9 9 o §  § 9 o o Qg a4 g q 9 g o g 99
> > = I = 3 (=] 5 [ > 3 [ P 5 =] H [ 5 > =
s £ 8 ® 2 3 8 5 &8 5 S E 8 8 3 8 5 8 5§ 2 g g -]
o = [} o I = 9 =}
3 2 © & @ s g o g $ 3 8 © o @ s g oo g*® 5 3 2 @

- = Estimaci6 en funcio dels futurs LME

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MITMA i de Bloomberg.

El preu de I’'habitatge es manté resilient malgrat la pujada

dels tipus d’interes, en especial el de I'habitatge nou

La major resiliéncia de la demanda, sobretot de I'estrangera, I'escassetat d’oferta d’habitatge
d'obra nova i els elevats costos de construccié han estat fent costat al preu de I'habitatge
en els ultims trimestres, malgrat el fort augment dels tipus d’interés. El preu de I'habitatge
(segons el valor de taxacid publicat pel MITMA) va avancar de forma molt significativa en
el 1T 2023 (el 2,2% intertrimestral en relacié amb el 0,5% del 4T 2022), tot i que, en termes
interanuals, va continuar reduint el ritme d'avang (el 3,1% interanual en relacié amb el 3,3%
del 4T 2022). En la mateixa tonica, I'index del preu de I'habitatge de I'INE (basat en preus de
transaccié) també va anotar un avang significatiu en el 1T 2023 (el 0,6% intertrimestral, el
3,6% interanual), en contrast amb la reculada del 4T 2022 (el -0,8% intertrimestral).

Totes les comunitats autdnomes (CA) mostren una taxa de variacio interanual positiva
del preu de I'habitatge en el 1T 2023, tot i que el ritme de creixement continua sent molt
heterogeni. A la part alta, destaquen les Balears, amb un avang del 73% interanual. D’altra
banda, Murcia és la comunitat que registra el menor increment en el 1T 2023 (el 0,4%
interanual). El preu de I'habitatge d’obra nova creix amb més vigor que el de I'habitatge
de segona ma (el 6,0% i el 3,0%, respectivament, en el 1T 2023), un patré que s'observa a
totes les CA i que s’explica per la relativa escassetat d’aquesta tipologia d’habitatge i per la
necessitat de traslladar els costos de construccié més elevats.

El preu de I'habitatge als municipis de més de 25.000 habitants mostra també una evolucié
una mica més positiva que en el trimestre precedent: el percentatge de municipis amb una
variacio interanual negativa va ser del 15% del total en el 1T 2023 (que cal comparar amb
el percentatge proper al 25% del final de I'any passat). Per la seva banda, el percentatge de
municipis amb un increment interanual del preu de I'habitatge superior al 10% va ser del
13,4% en el 1T 2023 (en relacié amb el 6,5% del 4T 2022). Aixi mateix, el preu de I'habitatge
creix amb meés vigor als municipis turistics (el 5,7% interanual) que als no turistics (el 4,8%
interanual), un fet que reflecteix el fort dinamisme de la demanda estrangera.
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Preu de I'habitatge per comunitats autonomes
Variacio intertrimestral en el 1T 2023
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Actualitzacio de les previsions del sector immobiliari

per al 2023 i per al 2024

El segon semestre d’enguany sera clau per determinar fins a quin punt I'augment acumulat
dels tipus d’interes té un impacte més o menys significatiu sobre el conjunt de I'economia i,
en particular, sobre el sector immobiliari. Amb la pujada de 25 p. b. del juny, el BCE acumula
ja un increment de 4 p. p. dels tipus d'interes de referéncia des del juliol del 2022. A més a
meés, esperonat per la inércia de les pressions inflacionistes subjacents, el BCE apunta a un
nou increment de tipus al juliol, fins a situar el tipus depo en el 3,75% i el refi en el 4,25%.°
Des de CaixaBank Research, no descartem, fins i tot, alguna pujada addicional dels tipus de
referéncia i esperem que, un cop assolit el seu pic, es mantinguin en aquestes cotes fins a
mitjan 2024. Uns mesos abans si que hauriem de comencar a veure unes certes baixades en
I'euribor a 12 mesos.°

8 CaixaBank Research

(5) L'euribor a 12 mesos,
el principal indicador
utilitzat per al calcul de
les hipoteques a Espanya,
va superar el nivell del 4%
en taxa diaria a mitjan
juny, després de la pujada
de tipus del BCE i del

seu missatge de to més
hawkish (manteniment
d’una politica monetaria
restrictiva). Assoleix, aixi,
el nivell més alt des del
2008.

(6) Aixi mateix, pel que fa
als programes de compres,
el BCE ja ha posat fi a les
reinversions de 'APP, pero
les reinversions del PEPP
haurien de continuar,
almenys, fins al final del
2024.
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El segon semestre sera clau per prendre
el pols al mercat i veure com reacciona
ales pujades de tipus

No obstant aix0, també hi ha diversos factors de signe contrari que continuaran fent
costat a la demanda i als preus de I'habitatge, entre els quals destaquen un mercat laboral
resilient (preveiem la creacio de 390.000 llocs de treball el 2023 i de 270.000 el 2024 en
termes d'ocupats EPA), una inflacié a la baixa (per sota del 4% el 2023) i uns salaris amb
creixements més dinamics (al voltant del 4%-5% el 2023 i al voltant del 3,5%-4% el 2024).
Aixi mateix, els elevats fluxos migratoris (I'INE estima que, el 2023 i el 2024, la poblacié
estrangera augmentara en unes 490.000 persones a I'any) continuaran sostenint la demanda
d’'habitatge a les zones de major activitat economica.

També cal recordar que els fonamentals del sector son molt més solids en I'actualitat que en
el cicle expansiu anterior (no hi ha un excés d'oferta, no s’ha produit un creixement excessiu
del credit, ni s’han relaxat els estandards crediticis) i que el creixement del preu de I'habitatge
en els anys anteriors ha estat forgca estable, molt inferior al d'altres paisos avancats (vegeu
I'article «Els mercats immobiliaris de les economies avangades davant I'enduriment de la
politica monetaria», en aquest mateix Informe Sectorial).” Tot aix0 fa preveure una suau
moderacio del ritme d’avang dels preus i una normalitzacié del volum de compravendes en
el periode 2023-2024, i pensem que és poc probable que es produeixi una forta correccié del
mercat com la que es va experimentar en el periode 2008-2013.

(7)Vegeu una analisi
detallada en I'article de
situacio i perspectives
de I'anterior Informe
Sectorial Inmobiliari,
corresponent al primer
semestre del 2023.
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Pel quefaalademanda, esperem que les compravendes disminueixin de manera considerable Previsions

en els propers mesos, fins a prop de les 500.000 en el conjunt del 2023, una xifra similar a publicades a I'informe
la registrada el 2019, perd el 23% inferior a la del 2022 (650.000). Aquesta previsio ha estat ::f;:’:g";;:’:s'i’fe"
revisada recentment a l'alga (previsié anterior:® 480.000), a causa d'un descens inferior a del 2023.

I'esperat de les compravendes en els primers mesos de |'any. Per segments, s’espera que el

major ajust es concentri en les compravendes d’habitatge de segona ma. En canvi, el nombre

de compravendes d’habitatge nou es mantindra en un rang similar al de I'any anterior (uns

110.000 habitatges, d’acord amb el nombre d'habitatges iniciats en els 12-18 ultims mesos).

En el mateix sentit, arran de les bones dades del 1T, també revisem a l'alca la previsi6 del
preu de I'habitatge. En concret, millorem de manera significativa la projeccié anual per al
2023, de I'1,0% al 2,9% (valor de taxacio del MITMA) i de I'1,7% al 2,1% (preu de transaccio
de I'INE). Malgrat aquestes revisions a I'al¢a, és important tenir en compte que son degudes
al bon funcionament observat fins avui i a la rigidesa a la baixa dels preus a curt termini.
De cara als propers trimestres, en linia amb |'afebliment de la demanda i de I'economia en
general, continuem esperant una notable desacceleracid, tal com es reflecteix en la nostra
previsio per al 2024 (I'1,1% en els dos indicadors).

Finalment, I'oferta d’habitatge continuara sent molt limitada (previsié de 90.000 visats el
2023), molt inferior a la creacio neta de llars (241.000 en els quatre ultims trimestres fins al
1T 2023, segons I'EPA). Els senyals de refredament de la demanda, les novetats legislatives,
els problemes estructurals del sector i uns costos de construccié que es mantenen elevats
malgrat la moderacio recent no fan preveure que la falta d’oferta d’habitatge es reverteixi en
els propers trimestres.

Previsions de CaixaBank Research per al sector immobiliari espanyol

2022 2023 2024

Q!Q Preu de I'habitatge (MITMA), variacio (%) 5,0 2,9 11

1 '&fi Compravendes (milers) 650 500 510
4

L Visats d'obra nova (milers) 109 90 105
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Demanda estrangera

Comprar un habitatge
a Espanya i contractar
la hipoteca sent
estranger

La demanda d’habitatge per part d’'estrangers a Espanya ha tingut un
comportamentexcepcional després de lapandemia. EI 2022, els estrangers
van comprar 90.000 habitatges a Espanya, el 46% més que el 2021. D'acord
amb aquesta bona evolucio, el nombre d'hipoteques contractades per
estrangers també va augmentar i va assolir les 30.000 el 2022, de manera
que, I'any passat, un de cada tres compradors estrangers va contractar una
hipoteca a Espanya. Els estrangers residents solen comprar habitatges i
contractar hipoteques per un import similar al dels espanyols. En canvi,
els estrangers no residents se solen decantar per habitatges més cars, i,
en consequencia, I'import hipotecari mitja dels estrangers és més elevat,
tot i que hi ha notables diferencies en funcié de la nacionalitat i de les
comunitats autonomes. Pel seu elevat import, destaquen les hipoteques
d’'estrangers a les Balears, i, pel que fa a la nacionalitat, els suecs i els
nord-americans son els que se solen endeutar meés.

Creixen les compravendes d’habitatges per part d’estrangers

a Espanya i, de retruc, la contractacio d’hipoteques

Les compravendes d’'habitatge per part d'estrangers a Espanya s’han recuperat
extraordinariament bé després de la pandémia i han batut tots els récords el 2022. Segons el
Col-legi de Registradors, els estrangers van participar en unes 90.000 compravendes el 2022
(el 45,6% més que el 2021) i van representar el 13,8% del total.® D’acord amb aquests bons
registres, el nombre d’hipoteques sobre habitatge contractades per estrangers a Espanya
també va augmentar fins a superar les 30.500, el 33% més que el 2021. Malgrat aquest fort
increment, el seu pes sobre el total d’hipoteques va ser del 6,6%, una xifra similar a la d’anys
anteriors (el 6,2% en la mitjana del 2017-2021) i que continua sent molt inferior al percentatge
que representen els estrangers al mercat immobiliari espanyol (el 13,8%). Aquestes dades
posen de manifest el potencial de creixement del mercat hipotecari en aquest segment de
compradors.

(@) En aquest

article, utilitzem,
primordialment,

dades del Col-legi de
Registradors. Segons les
dades de transaccions
immobiliaries del MITMA
(basats en Notariat),

les compravendes
d’estrangers el 2022
van ser 134.592, el
19,5% del total. D'altra
banda, segons el Centre
d'Informacié Estadistica
del Notariat, les
operacions efectuades
per estrangers van
ascendir a 143.629 el
2022 i van representar
el 21,1% del total

de compravendes
d’habitatge lliure.

i
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Per examinar I'ds de finangament dels estrangers a I'hora d’accedir a un habitatge en (i0) Desafortunadament,
propietat, calculem la ratio del nombre d'hipoteques sobre el de compravendes d’estrangers. no disposem

El 2022, el 34% de les compravendes d’estrangers van portar associada la contractacié d’'una ::s:":'“s:zi::::::ﬁ:'s
hipoteca a Espanya, en relaci6 amb prop del 78% dels compradors espanyols. Aquesta qiiestié amb més
menor propensié a contractar hipoteques a Espanya per part d’estrangers és deguda, profunditat.
fonamentalment, al fet que obtenen financament al seu pais d’origen o que no precisen

finangcament extern (és a dir, compren amb fons propis).”® Aixi i tot, com veurem en aquest

article, les diferéncies per nacionalitats i per regions sén molt grans i reflecteixen diferents

necessitats de finangament en funcié de si els compradors trien Espanya per motius laborals

o vacacionals.

Aproximadament un ter¢ dels
estrangers que compren un habitatge
a Espanya també contracten una
hipoteca al nostre pais

Fort repunt de les compravendes i de les hipoteques
sobre habitatge per part d’estrangers el 2022
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Col-legi de Registradors.
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Els estrangers solen comprar habitatges més cars que els nacionals

i contracten hipoteques d’'un import mitja més alt

Per poder aprofundir una mica més en la tipologia de comprador estranger, recorrem
a les estadistiques del Consell General del Notariat, ja que permeten diferenciar entre les
compravendes d’estrangers residents i les de no residents. El 2022, les compravendes
de residents van representar el 55% del total de les efectuades per estrangers, i les de no
residents van representar el 45% restant. Al primer grafic que es mostra a continuacio, es pot
observar que I'evoluci6 al llarg del temps del preu mitja per metre quadrat dels habitatges
comprats per estrangers residents és molt similar a la dels compradors espanyols. En canvi,
els estrangers no residents solen comprar habitatges significativament més cars, el preu
de les quals, a més a més, s'ha incrementat relativament més des del 2020. D’altra banda,
si ens fixem només en les diferencies de preu per nacionalitat, s'observa que el preu pagat
pels compradors estrangers se situa clarament per damunt del preu mitja dels habitatges
comprats pels nacionals. Com hem vist, aquest diferencial és degut, integrament, al major
preu pagat pels no residents. Tot seguit, passem a analitzar les dades d’hipoteques per part
d'estrangers, per a les quals, desafortunadament, no es disposa del desglossament entre
residents i no residents.

El 2021 el 2022, s’ha intensificat el
diferencial entre nacionals i estrangers

pel que fa al preu dels habitatges comprats
i al'import mitja de les hipoteques
contractades
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D’acord amb aquesta evolucio del preu de les compravendes, el grafic seglient mostra
que també I'import mitja de les hipoteques contractades per estrangers és superior al dels
nacionals i que, el 2021-2022, va créixer amb més intensitat: el 2022, I'import mitja de les
hipoteques d’estrangers va assolir els 171.000 euros, el 19% per damunt de la hipoteca
mitjana d’espanyols (143.330 euros). Atesa l'evolucié del preu mitja per metre quadrat
de compravenda de Notariat, es pot inferir que el major import mitja de les hipoteques
d’estrangers és degut als no residents, ja que els residents mostren una evolucié molt similar
a la dels espanyols.

Els estrangers no residents solen comprar Limport mitja de les hipoteques d’estrangers s’ha
habitatges més cars incrementat de manera significativa des del 2019
Preu per metre quadrat de les compravendes d’habitatge lliure Import mitja de les hipoteques sobre habitatge en funcié de la nacionalitat (€)

en funcio de la nacionalitat i de la residencia (€)

3.000 180.000
160.000
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140.000
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20.000
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== Estrangers total Estranger no resident == Estrangers == Espanyols
Estranger resident === Espanyols
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Notariat. Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Col-legi de Registradors.

Quines nacionalitats contracten hipoteques a Espanya?

Per nacionalitats, les diferéncies son molt notories. A la taula de la pagina segiient, es pot
observar la baixa correspondéncia entre el ranquing de nacionalitats en funcié del nombre
de compravendes i el corresponent a la contractacié d’hipoteques. Si ens fixem en la ratio
del nombre d’hipoteques en relacio amb el nombre de compravendes, trobem, en primer
lloc, ciutadans xinesos i romanesos, amb una ratio molt elevada, similar a la dels espanyols.
Tot seguit se situen els bulgars, els italians i els marroquins, amb ratios al voltant del 40%-
55%. Aquestes nacionalitats solen correspondre a estrangers que resideixen de manera
permanent a Espanya i que treballen aqui. Es pot observar que I'import mitja de la hipoteca
és relativament baix, inferior al dels espanyols, amb I'excepcio dels italians, entre els quals,
molt probablement, es barregen residents i no residents que compren un habitatge a
Espanya tant per residir-hi de manera permanent com per motius turistics.

Els britanics son els estrangers que més

habitatges compren a Espanya, pero els romanesos
son els que més hipoteques contracten. Els suecs

i els nord-americans son els que contracten
hipoteques amb un import mitja més elevat
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D’'altrabanda, alapartbaixadelataula,trobem els belgues, elsalemanys, els suecs, els britanics
i els francesos. Aquestes cinc nacionalitats pertanyen als principals compradors d’habitatge
a Espanya. Aporten, conjuntament, el 37% del total de compravendes d’estrangers, pero
només el 17% de les hipoteques. Es a dir, només el 16% de les compravendes d’aquestes
nacionalitats porten associades una hipoteca. En cas de contractar una hipoteca, pero, el seu
import mitja és molt elevat, i aqui destaquen els suecs, amb I'import mitja més alt de tots
(337413 euros). Aquests compradors provenen de paisos amb elevats nivells de renda per
capita i, en termes mitjans, adquireixen habitatges més grans i amb preus més alts, la qual
cosa comporta imports mitjans d’endeutament hipotecari més elevats.

Compravendes i hipoteques sobre habitatge d’estrangers per nacionalitat el 2022

Ratio entre el nombre

Nombre de ® Nombre O AT e s
Nacionalitat compravendes % de ’compravendes d'hipoteques % d hipoteques  d’hipoteques i el nombre
" d’estrangers g d’estrangers de compravendes
d’estrangers d’estrangers

d’estrangers

Import
mitja
hipoteca

il xna 1.964 2,2% 1.580 5,2% 80,5% 142.988 €
B 1 Romania 4,505 5,1% 3.160 10,4% 70,1% 94.200 €
EEm Bulgaria 977 1,1% 552 1,8% 56,5% 95.757 €
Bl ra 4.105 4,6% 1.751 5,7% 42,7% 172.669 €
Il o Vanoc 4576 5,2% 1.908 6,3% 41,7% 57.338 €
B ycraina 1.565 1,8% 586 1,9% 377% 97.905 €
BE= fua 1.057 1,2% 366 1,2% 34,6% 335.625 €
= Paisos Baixos 4.363 4,9% 967 3,2% 226.340 €
mmm  Polonia 2.977 3,4% 554 1,8% 18,6% 181919 €
Bl Fonca 6.193 7,0% 1.136 37% 18,3% 217369 €
EE Regne Unit 9.837 1,1% 1.762 5,8% 17,9% 232597 €
BEEm Suécia 3.954 4,5% 686 2,2% 17.3% 337413 €
B Alemanya 8.415 9,5% 1.176 3,9% 14,0% 322.455 €
BB ségica 4.630 5,2% 423 1,4% 9,1% 178754 €
Resta 29.750 33,5% 13.896 45,6% 46,7% -
TOTAL ESTRANGERS 88.858 100,0% 30.503 100,0% 34,3% 170.965 €
TOTAL ESPANYOLS 557.383 43311 77,7% 143.330 €
TOTAL 646.241 463.614 71,7% 145.190 €

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Col-legi de Registradors.

Notables diferencies regionals en la compra d’habitatge estranger

Es ben sabut que la distribucié geografica de les compravendes d’habitatges per part
d’estrangers és molt desigual entre les regions espanyoles. Les zones turistiques (arxipélags
i arc mediterrani) i les zones urbanes en copen la major part. Aixi mateix, la major part de
les hipoteques a estrangers també es concedeixen en aquestes regions, tot i que trobem
importants diferencies pel que fa a la ratio del nombre d’hipoteques d’estrangers sobre les
compravendes, tal com es pot observar a la taula de la pagina 17. Aixi, algunes regions com
Madrid i el Pais Basc presenten ratios molt elevades (superiors al 80%), mentre que, a l'altre
extrem, trobem comunitats molt turistiques, com les Canaries i la Comunitat Valenciana, on
el nombre d’hipoteques a estrangers és molt inferior al de les compravendes (ratio inferior
al 20%).
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Un esment especial mereixen les Balears, perqué per si soles acaparen una de cada tres
compravendes d’estrangers a Espanya, tot i que «<només» el 17% de les hipoteques. Destaca
I'elevadissim import mitja de les hipoteques a estrangers (367000 euros), la qual cosa
reflecteix tant I'elevat preu de I'habitatge a la comunitat com la gran rellevancia del segment
de luxe. A més a més, aquest import ha crescut el 44% entre el 2019 i el 2022, un avang molt
superior al 27% registrat al conjunt d’Espanya i a I'avanc del 20,1% del preu de I'habitatge
(INE) a la regio.

Limport mitja de les hipoteques sobre
habitatge d'estrangers s’ha incrementat

de manera significativa des del 2019, molt
per damunt del preu de I'habitatge a la gran
majoria de regions

Després de les Balears (367000 euros), i segons I'import mitja de la hipoteca, trobem la
Comunitat de Madrid (229.000 euros), Andalusia (197.000 euros) i Catalunya (178.000 euros).
Aquestes comunitats també son les que concentren la major part dels «visats d’or» concedits
a ciutadans extracomunitaris per la compra d'un habitatge d'un import de 500.000 euros o
més." No obstant aix0, el seu reduit nombre fa poc probable que exerceixi un paper rellevant
en l'evolucié del preu de I'habitatge al conjunt d’Espanya, tot i que pot exercir una certa
pressio a I'alga sobre alguns mercats locals. D'altra banda, trobem set comunitats autdnomes
on no s’assoleixen els 100.000 euros d’'import hipotecari mitja. Es tracta de regions poc
turistiques on les nacionalitats compradores estan vinculades, generalment, a destinacions
residencials per motius laborals. En aquest cas, les compravendes solen correspondre a
compradors amb menys renda per capita i, en conseqiiencia, a habitatges més barats i amb
nivells d’endeutament mitja més baixos.

16 CaixaBank Research

(1) Segons la informacio
facilitada pel Govem
d’Espanya, el 2022, es
van concedir 476 visats
a estrangers que van
adquirir un immoble per
valor de 500.000 euros o
més, uns visats que es
van introduir en la Llei
14/2013 de suport als
emprenedors i la seva
internacionalitzacio.
Entre el 2013 i el 2022,
s’han concedit 4.940
visats d'aquest tipus
(s'inclouen els concedits
per inversions en

capital i per projectes
empresarials).
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Les regions turistiques copen les transaccions i les hipoteques sobre habitatge
Dades del 2022

Ratio entre el nombre

d’hipoteques i el nombre| Import
de compravendes mitja

d’estrangers

Variacio Transaccions
entre el 2019 susceptibles
iel 2022 de Golden Visa*

% sobre % sobre
Nombre el total de Nombre el total
compravendes d’hipoteques

E= catalunya 13.863 13,6% 7533 9,3% 54,3% 78.444€  185% 6,4%
== Andalusia 20.062 15,0% 5.893 6,5% 29,4% 197135 € 25,1% 6,3%
E= com.valenciana 26.785 26,8% 5.335 10,0% 19,9% 108.191 € 19,3% 1,4%
Ea Madrid 4.194 5,0% 3.499 4,3% 229075€  36,9% 12,1%
EE= | Balears 6.129 34,4% 1.930 16,9% 31,5% 367494€  44,5% 8,4%

B canaries 8.057 28,6% 1.369 8,6% 17,0% 123.465€  12,0% 1,7%
Bl vurcia 4.281 19,1% 1.268 9,2% 29,6% 70.080 € 17,2% 1,1%
. Castella-la Manxa 1.140 4,3% 767 4,6% 67,3% 96.544 € 14,7% 0,1%
B PaisBasc 763 3.2% 683 2,9% 89,5% 145.074 € 14,6% 5,5%
= Arago 1.070 6,4% 656 5,5% 61,3% 90.448 € 24,7% 0,8%
ELL CastellaiLles 675 2,4% 402 2,2% 59,5% 83.084 € 14,9% 04%
Bl nNavara 448 6,6% 307 5,8% 68,5% 111.829 € 22,6% 0,0%
== La Rioja 343 6,9% 220 6,8% 64,1% 72.651 € 15,7% 0,3%
Bl Astiries 406 3,6% 203 2,6% 50,0% 99.472 € 17,0% 1,3%
mim Cantibria 277 3,2% 200 3,6% 72,3% 112.352€  15,9% 2,6%
"B, Galicia 256 1,2% 147 0,9% 574% 120.049 € 0,3% 0,8%
= Extremadura 127 1,2% 79 1,0% 62,1% 85.559 € 71,4% 0,0%
= ESPANYA 88.876 13,8% 30.491 6.6% 34,3% 170965€  274% 4,3%

Nota: (*) Percentatge de compravendes per import superior a 500.000 euros per part de no comunitaris sobre el total de compres d’estrangers.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Col-legi de Registradors, del MITMA i de I'INE.

Com evolucionara el preu de I'habitatge a les zones turistiques?

Una analisi amb dades internes de CaixaBank

Com hem apuntat a l'inici d’aquest article, la compra d’habitatge per part d'estrangers a
Espanya s’ha mostrat molt resilient malgrat I'alca dels tipus d'interes. De fet, les dades del 1T
2023 continuen mostrant un avang significatiu (el 8,1% interanual) en relacié amb la reculada
de les compravendes de nacionals (el -3,5% interanual).

Laresiliencia de la compravenda per part
d’estrangers davant I'alca dels tipus d’interes
donara suport a I'evolucio del preu de
I’habitatge als municipis turistics

Un factor essencial que explica aquesta resiliéncia és que els compradors estrangers depenen (i) També és possible que
menys del financament extemn. En efecte, molts d’ells (en especial els no residents) solen una proporcié d'aquests
financar la compra amb fons propis, com a inversié.”? En aquest sentit, a les zones turistiques ~ comPradors que no

N ] . . , i contracten una hipoteca
en que predominen els estrangers no residents, que solen comprar habitatges d'un import  ; Espanya ho facin al seu
elevat, s’espera una major fortalesa de la demanda i, en conseqiiéncia, una major resiliéncia pais d'origen, pero no
del preu de I'habitatge en I'actual context d’alentiment generalitzat per I'augment dels tipus ~ disposem de dades.

d'interes.
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El grafic seglient mostra I'evolucio del preu de I'habitatge als municipis classificats com (@ Classifiquem els
turistics i no turistics a partir del percentatge de despesa alsTPV de CaixaBank amb targetes municipis entre turistics
estrangeres.” Es pot observar que el preu mitja de I'habitatge als municipis turistics és :;:Zs;:s:"af;':i:;:::s
superior al dels no turistics, un diferencial que s’ha anat ampliant fins a assolir el 75% actual. estrangeres als TPV

En efecte, les dades més recents, corresponents al 1T 2023, mostren que el ritme d'avang del ~  de CaixaBank va ser
preu de I'habitatge és superior als municipis turistics (el 5,7% interanual) que a la resta (el ::;::::&::2"2"0’1):'
4,9%). De cara als propers trimestres, les previsions sobre I'evolucié dels preus de I'habitatge '

a nivell municipal™ assenyalen una moderacio del ritme de creixement tant als municipis (4 Obtingudes a
turistics com als no turistics, a conseqiiéncia, en gran part, de I'augment dels tipus d'interés. z:::e:‘::t';::e's

No obstant aixd, s’espera que aquesta moderacio6 sigui més suau als municipis turistics, que automatic de I'eina de
continuaran avangant a un ritme elevat (el 4,6% interanual en el 1T 2024), i aix0 els permetra big dataimmobiliari de
assolir un preu mitja de I'habitatge similar a I'anterior maxim registrat a mitjan 2008. En ~ CaixaBank.

canvi, als municipis no turistics, I'alentiment sera més intens: després d’'un creixement

interanual del 4,9% en el 1T 2023, es preveu un avang molt més contingut, de 1'1,8%, en el 1T

2024, Aixi, el preu de I'habitatge mitja en aquests municipis es mantindra encara el 26% per

sota del maxim assolit el 2008.

Els preus de I’'habitatge als municipis turistics s’acosten al maxim anterior
Euros per m?

3.500
Variaci6 interanual
max. enel 1T 2024
3.000 Py -

A 4,6%
2.500 37%
‘ \/
75%
2.000 m

\V
"1,8%
...... [ ]
1500 * _—
M
1.000 min.
500
0
8 8 8 85 B 88882 EE Yoot eercER 228885888 %
O © © © © © © © © © © © © © © © © © © ©o
8388338888“‘NSSNNNNNNNNNNNNNNNN&%&%%S&SE
F
EEERERERERERE S ERERERERERERERERERERERERE
«== Municipis turistics === Municipis no turistics «++ Previsio turistics <+ Previsio no turistics

Notes: Un municipi es considera turistic (o no turistic) si el percentatge de despesa als TPV de CaixaBank amb targetes estrangeres va ser
superior (o inferior) al 10% del total el 2019. El grafic mostra la mitjana del preu de I'habitatge ponderada pel nombre d’habitants de cada
municipi. Els percentatges indiquen el diferencial de preu mitja entre els municipis turistics i la resta.

Font: CaixaBank Research, a partir de models interns i de dades del MITMA.
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Mercat de lloguer

Llogar un habitatge

a Espanya: sobre
I'increment del preu

del lloguer i la necessitat
d’augmentar I'oferta

de lloguer assequible

El mercat del lloguer d’habitatge ha acaparat molt I'atencio en els ultims
anys. La seva forta pujada de preu, molt superior a I'increment de les rendes
del treball, ha posat en relleu la vulnerabilitat economica de les llars que
viuen de lloguer: aquestes llars solen tenir un nivell d'ingressos inferior a la
mitjana, i un percentatge elevat d'elles destinen més del 40% dels ingressos
als pagaments relacionats amb I'habitatge. Per afrontar aquesta preocupant
situacid, s’han pres mesures de politica economica molt necessaries,
orientades a incrementar |'oferta d’habitatge assequible. No obstant aixo,
també s’han proposat altres politiques, com el control del preu del lloguer
a les zones de mercat tensionat, I'eficacia del qual, segons I'experiencia
internacional, és limitada.

Evolucio recent del mercat de lloguer: quant ha pujat el preu del lloguer a
Espanya?

Després d'uns anys reculant, el 2015, el preu de I'habitatge de lloguer a Espanya va comencar
a pujar, coincidint amb l'inici de la recuperaci6é de I'economia i del sector immobiliari. No
obstant aix0, la magnitud de I'increment que ha tingut lloc de llavors enca depén molt de
I'indicador que s'utilitzi, tal com es pot observar al grafic segiient. A la banda alta, destaquen
els forts augments registrats pels preus d'oferta dels portals immobiliaris (Fotocasa i
Idealista), amb avancos superiors al 60% entre el 2014 i mitjan 2023' i que contrasten amb
els preus del lloguer publicats recentment per I'INE i pel MITMA.™

El preu de I'habitatge de lloguer a Espanya va
comencar a pujar el 2015, i, malgrat la pausa
de la pandéemia, els increments acumulats de
llavors enca son molt significatius

(15 Els preus d'oferta dels
portals immobiliaris son
molt utils per prendre

el pols del mercat i
coneixer I'evolucio

dels preus als quals
s’enfronten els potencials
inquilins que busquen un
nou habitatge de lloguer,
pero aquests preus no
son representatius del
conjunt de les llars que
viuen de lloguer.

Els indicadors del
lloguer oficials (IPHL de
I'INE i index de referéncia
del preu del lloguer del
MITMA) només estan
disponibles fins al 2021.
Aquests indicadors

es basen en fonts
tributaries de les dades
sobre arrendaments
d’habitatge habitual, de
manera que les dades
son anuals i es publiquen
amb un retard molt
notable, vinculat a les
declaracions de I'lRPF.
Una part de la diferéncia,
almenys, entre els indexs
dels portals immobiliaris
i els oficials s’explica
perqué aquests ultims
tenen en compte les
revisions dels contractes
existents, mentre que
els portals se centren en
I'increment dels nous
contractes.
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Segons l'index de preus de I'habitatge de lloguer (IPHL), una estadistica experimental @ Vegeu el Reial decret
publicada per I'INE, el creixement acumulat del preu del lloguer entre el 2014 i el 2021 va ser  llei 11/2020, del 31 de
del 13,0%. Lavang més significatiu es va produir el 2019 (el 3,5%). El 2020, amb I'esclat de 2:;%::':;:?:2::’“5"
la pandémia de COVID-19, es va produir una contencié generalitzada dels preus del lloguer, afrontar la COVID-19.
motivada, en gran part, pel transvasament de pisos turistics al régim de lloguer tradicional i

per la prorroga forcosa de sis mesos dels contractes d’arrendament que expiraven amb les

condicions vigents,'” en un context d’incertesa elevada i de restriccions a la mobilitat de les

persones. Amb la reobertura de I'economia, el preu del lloguer va tornar a avancar el 2021

(I'"1,6%). Per la seva banda, I'index de referéncia del preu del lloguer del MITMA va registrar

increments al voltant del 23% entre el 2015 i el 2021 en els tres indicadors disponibles

(mitjana, percentil 25 i percentil 75).

El preu del lloguer mitja a Espanya ha augmentat de manera substancial des del 2015

Euros per m? Index (100 = 2017)
14 160
Indicadors del preu Periode Variacié preu  Variacio Variacio
12 del lloguer lloguer RBDL* salaris*
150
10 Fotocasa 2014-2023 61,5% 21,3% 13,0%
g = 140 i
8 —_ - Idealista 2014-2023 61,6% 21,3% 13,0%
=
130 MITMA mitjana 2015-2021 22,7% 12,1% 6,3%
6 __//
............ MITMA p25 2015-2021 23,0% 12,1% 6,3%
........ 120
4  ceesessssccce
MITMA p75 2015-2021 23,4% 12,1% 6,3%
2 // 10 |PHLINE 2014-2021 13,0% 16,3% 75%
0 % index CaixaBank 2017-2023 22,7% 1,1% 11,9%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

== Fotocasa Idealista === MITMA mitjana
«o« MITMA p25 == MITMA p75 e |PHL (esc. dta.)

== [ndex CaixaBank (esc. dta.)

Notes: (*) RBDL és la renda bruta disponible per llar. El cost salarial prové de I'enquesta trimestral del cost laboral de I'INE. Lindicador del MITMA prové

del sistema estatal de referéncia del preu del lloguer d’habitatge i s'ofereix la mitjana, el percentil 25 i el percentil 75 del preu del lloguer. El total nacional es
calcula com una mitjana ponderada del preu per m? dels habitatges col-lectius de cada comunitat autonoma (CA), utilitzant com a ponderacions el nombre
d’habitatges col-lectius a cada CA. IPHL fa referéncia a I'index de preus de I'habitatge de lloguer, una estadistica experimental publicada per I'INE. Dades del
2023 d'ldealista i de Fotocasa fins al juny.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MITMA, de I'INE i de portals immobiliaris.

Els indicadors oficials, pero, només estan disponibles fins al 2021. En aquest sentit, és molt
util I'indicador del preu del lloguer de CaixaBank Research, que ofereix dades amb només uns
pocs dies de decalatge després del tancament de cada mes i es calcula a partir d'informacié
interna sobre els rebuts pagats en concepte de lloguer degudament anonimitzats i tractats
de forma agregada mitjancant tecniques de big data. Segons aquest indicador, el preu del
lloguer va augmentar el 22,7% entre el 2017 i mitjan 2023.

El fortincrement del preu del lloguer en relacié
amb I'evolucio de la renda de les families

ha suscitat preocupacio per la vulnerabilitat
economica de les llars que viuen de lloguer,

en especial entre les rendes més baixes
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Malgrat les diferencies entre indicadors, el més rellevant és que tots coincideixen a
assenyalar un increment significatiu del preu del lloguer des del 2015. A més a més, aquest
creixement ha estat superior a I'augment dels ingressos de les families en aquest periode,
i aix0 ha generat una certa tensié al mercat de lloguer a les zones més demandades i ha
afectat de forma més contundent les llars amb rendes més baixes. En general, les llars que
viuen de lloguer a preu de mercat solen tenir un nivell d'ingressos relativament modest:
segons |I'Enquesta de condicions de vida del 2022, les llars que viuen de lloguer a preu de
mercat tenien una renda neta mitjana de 21.271 euros anuals, el 28,4% inferior a la renda
neta de les llars que tenen I'habitatge principal en propietat (29.704 euros). A més a més, el
44,8% dels espanyols que residien en habitatges de lloguer a preu de mercat estaven en risc
de pobresa o d'exclusio social (el percentatge més elevat de la UE) i el 39,4% dedicaven més
del 40% de la renda disponible als pagaments relacionats amb I'habitatge (en relacié amb el
21,0% de la UE).

Gairebé el 45% dels espanyols que
resideixen en habitatges de lloguer
a preu de mercat es troben enrisc
de pobresa o d’exclusio social

Les llars espanyoles que resideixen en habitatges de lloguer tenen
més dificultats economiques

% de persones en risc de pobresa

o d’exclusio social a pagaments relacionats amb I'habitatge

% de llars que dediquen més del 40% de la renda

50 45
45

39,4

44,8

40
40 35
35

30
30
25 25
20 20
15 15
10 10
. o Hm Hw

Total Propietat Propietat Lloguer Lloguer Total
sense amb a preu de inferior al sense amb
hipoteca hipoteca mercat preu de hipoteca hipoteca
mercat o
cessio

Propietat Propietat

B UE B Espanya

Nota: Dades del 2022.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

Evolucio del preu del lloguer per comunitats autonomes: diferents ritmes,
mateixos reptes

Per comunitats autonomes, s'observa un patré similar: el preu del lloguer va registrar
increments significatius entre el 2015 i el 2021 (ultima dada disponible de les fonts oficials), i
aquest increment va ser superior a I'increment salarial a gairebé totes les comunitats. Només
Asturies i Galicia presenten uns increments de lloguers i de salaris més alineats. Aixi i tot, si
estenem el periode fins al 2023 utilitzant I'index del lloguer de CaixaBank, també en aquestes
regions I'increment del preu del lloguer supera amb escreix I'augment salarial mitja.™

Lloguer Lloguer
a preu de inferior al
mercat preu de
mercat o
cessio

Per a una analisi
detallada de I'evolucio
del preu de I'habitatge
de lloguer per regions

i per municipis segons
les diferents fonts
(inclosa la informacio
dels diposits de fiances
de les diferents CA),
vegeu «Observatorio
de vivienda y suelo.
Boletin especial Alquiler
residencial 2022»,
publicat pel MITMA.

I
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Lincrement del preu del lloguer supera I'increment dels salaris
a totes les comunitats autonomes

Variacio entre el 2015 i el 2021 (%) Variacio entre el 2017 i el 2023 (%)

Cost index lloguer Cost salarial
MITMA MITMA MITMA salarial CaixaBank* 2017-1T 2023
p25 mitjana p75
= Andalusia 131 23,3 23,0 24,7 2,9 24,7 8,9
5= Arago 11,0 20,9 18,2 19,2 59 179 8,7
Bl Astiries 8,0 16,9 14,1 14,3 84 11,7 2,3
E I. Balears 16,7 32,7 33,8 34,2 2,7 13,6 12,8
I Canaries 13,7 23,8 25,0 273 -1,6 24,9 1,9
* Cantabria 9,9 173 15,8 17,2 70 14,0 4,5
H Castellai Lleo 9,0 18,6 16,5 16,5 6,6 175 9,2
. Castella-la Manxa 13,3 21,4 19,6 21,5 75 20,3 76
E Catalunya 14,5 23,0 23,2 24,7 74 20,2 14,4
E Com.Valenciana 15,3 26,5 277 29,6 8,8 173 11
= Extremadura 9,6 18,0 14,6 14,7 3,5 - 6,2
"‘h‘ Galicia 9,1 174 16,3 18,0 10,6 13,6 9,5
m Com. Madrid 12,8 23,6 23,2 22,4 6,8 31,4 16,8
- Murcia 12,7 20,0 20,0 21,6 6,9 8,0 72
— La Rioja 10,8 17,6 18,0 21,6 0,8 - 6,2
= TOTAL NACIONAL 131 23,0 22,7 234 6,3 22,7 1.9

Notes: (*) Lindex CaixaBank del preu del lloguer es calcula a partir dels rebuts domiciliats en concepte de lloguer. No es publiquen dades de Navarra
i del Pais Basc perqué els indicadors de I'INE i del MITMA es construeixen a partir de fonts tributaries de les dades sobre arrendaments d’habitatge
habitual. Preu del lloguer d’habitatges col-lectius.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes, del MITMA i de I'INE.

L'auge de la demanda d’habitatge de lloguer a Espanya

Un factor que explica el fort increment del preu del lloguer en els anys recents és 'elevada (9 Dades de I'Enquesta
demanda d’habitatge de lloguer.Tot i que el nombre de llars que viuen de lloguer a preu de de condicions de vida.
mercat ja venia creixent de manera notable en les Ultimes decades (unes 73.000 llars per any

entre el 2004 i el 2014), entre el 2015 i el 2019, es va produir un fort repunt de la demanda

(122.000 noves llars anuals de mitjana).” De fet, entre el 2015 i el 2019, 'augment del nombre

de llars de lloguer a preu de mercat (610.000) va superar amb escreix la creacio neta de llars

en aquests cinc anys (385.000), a causa de la reculada de I'habitatge en propietat (-93.000) i

del lloguer inferior a mercat o de cessio gratuita (—~132.000). En canvi, entre el 2019 i el 2022,

I'evolucié ha estat molt diferent: de les 454.000 noves llars, només unes 5.000 van ser de

lloguer a preu de mercat, mentre que el gros es va concentrar en habitatge en propietat

(341.000).

Entre el 2015 i el 2019, I'augment del

nombre de llars de lloguer a preu de mercat
va superar amb escreix la creacio neta de llars
en aquests cinc anys
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El nombre de llars de lloguer a Espanya va créixer de forma
molt significativa entre el 2015 i el 2019

Variacio en el nombre de llars per régim de tinenga de I'habitatge principal (milers)
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M Propietat M Lloguer a preu de mercat Lloguer inferior al preu de mercat o cessio @ Total

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Com a resultat d’aquestes xifres, el percentatge de llars que viuen de lloguer a preu de
mercat a Espanya va augmentar de manera significativa entre el 2014 i el 2019 (del 12,4% al
15,4%), pero, des del 2019, s’ha mantingut forga estable, al voltant del 15% del total de llars.

Les llars joves son les que més lloguen,
pero el creixement de les llars de lloguer
s’ha concentrat en les franges de més
edat

Levolucié del percentatge de llars que viuen de lloguer a preu de mercat és similar en tots
els grups d’edat (increment entre el 2014 i el 2019 i estabilitzacio entre el 2019 i el 2022), amb
I'excepcio de les llars joves (de 16 a 29 anys). Aquestes llars ja tenien un percentatge elevat de
lloguer (el 47,4% el 2014), que s'ha mantingut en aquestes cotes de llavors enca.” No obstant
aix0, el nombre de llars joves de lloguer ha reculat en els Ultims anys, a conseqiiencia de
I'evolucié demografica (a causa de I'envelliment de la poblacié i de la baixa taxa de natalitat,
les cohorts son més petites) i del retard en I'edat d’emancipacid.’’ De fet, I'increment de llars
que viuen de lloguer s’ha concentrat en les llars de 30 a 44 anys (158.000 més entre el 2014 i
el 2022) i, en especial, entre les de 45 a 65 anys (368.000).

20) Els joves que
s’emancipen tendeixen

a llogar I'habitatge tant
per les seves preferéncies
(mobilitat, per exemple)
com per unes condicions
laborals que no
afavoreixen I'accés a un
habitatge en propietat.

21 Segons el Consell de
la Joventut d’Espanya
(CJE), el percentatge de
joves menors de 30 anys
que s’han emancipat

era del 15,9% el 2022, en
relacio amb una taxa
mitjana d’'emancipacio
ala UE del 32,1%, el
doble que al nostre pais.
Aquesta taxa era del
21,5% a Espanya el 2015.

23



n Immobiliari

Augmenta el lloguer a les franges de més edat

Percentatge de llars que viuen de lloguer a preu de mercat Nombre de llars que viuen de lloguer a preu de mercat

60 3.000.000

50 2.500.000
40 2.000.000
30 1.500.000
20 1.000.000

500.000

Total De 16 a 29 De30a44 De 45 a 64 65 i més Total De 16 a 29 De30a44 De 45 a 64 65 i més
anys anys anys anys anys anys anys anys
H 2014 2019 W 2022

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

La Llei pel Dret a 'Habitatge i el seu impacte sobre el mercat

del lloguer

Levolucié recent del mercat del lloguer ha generat preocupacié entre una gran part de @) A Espanya, I'habitatge
la poblacid, ja que dificulta les possibilitats d’emancipaci6 dels joves i genera problemes  de "°9“‘i's|f’1‘f/a'd ol
d’accessibilitat a I’'habitatge, en especial entre les llars amb rendes baixes i mitjanes-baixes. :Z:\et:I;:e,alo’OZDz,:;
En aquest sentit, una prioritat de les politiques publiques d’habitatge hauria de ser promoure situa en el 7%.

un augment del parc d’habitatges de lloguer social i assequible a Espanya, ja que I'actual és @ Liei 12/2023, del 24 do

w0
molt reduit. maig del 2023.

En aquest sentit, la Llei pel Dret a I'Habitatge® inclou alguns aspectes positius per aconseguir
aquest objectiu, com dotar de caracter indefinit I'habitatge protegit que es promogui sobre
sol qualificat de reserva (en la resta dels suposits, es fixa un termini minim de desqualificacio
de 30 anys). Aquesta mesura hauria de permetre que el parc d’habitatge public a Espanya es
vagi incrementant any rere any, a diferencia del que ha succeit en les Ultimes décades, quan
els habitatges protegits eren destinats majoritariament al mercat de compravenda i passaven
al mercat lliure al cap d’'uns anys. No obstant aixo, el resultat d’aquesta mena de mesures
només s’observara a mitja i a llarg termini. Aixi mateix, la llei també contempla incentius
fiscals per als propietaris que posin en lloguer els seus habitatges a preus assequibles,
una mesura que també pot ajudar a contenir els increments del preu del lloguer. Seria
desitjable que tot aixd es complementés amb mesures que fomentin la seguretat juridica
dels propietaris i amb una revisié de les regulacions urbanistiques que permeti augmentar
la disponibilitat de sol.
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D'altra banda, la llei també estableix algunes mesures que actuen sobre els preus, que
inclouen limitacions a I'actualitzacié de les rendes del lloguer i la possibilitat de limitar els
preus del lloguer en zones tensionades. A grans trets, la llei estableix que, per als habitatges
situats en zones de mercat tensionades i siguin d'un petit propietari, la renda del nou
contracte no podra ser superior a la de I'Gltim contracte de lloguer vigent en els cinc ultims
anys. Per als habitatges d’'un gran tenidor, s'aplicara la renda més baixa entre el lloguer
anterior i I'index regulador i s’aplicara, en tot cas, I'actualitzacio de la renda, fixada en el 2%
per al 2023, en el 4% per al 2024 i segons un index de revaloracié que hauria de desenvolupar
I'INE a partir de llavors.

Lexperiencia internacional amb la regulacié dels preus mostra uns resultats molt poc
satisfactoris. A curt termini, se sol produir un descens moderat del preu del lloguer a les
zones regulades (centrat en els lloguers que eren més alts), pero, a mitja i a llarg termini,
es redueix |'oferta d'habitatge de lloguer, augmenta el preu del lloguer a les zones no
regulades proximes a les regulades, el parc d’habitatges es deteriora (s'inverteix menys en
manteniment i en renovacio) i es redueix la mobilitat residencial.**

Zones de mercat residencial tensionat

El primer pas per poder aplicar la regulacié del preu del lloguer és declarar com a tensionada
una zona residencial a petici6 de cada comunitat autonoma. Aquestes zones, que es
designen per tres anys, han de complir una de les segiients condicions: (i) que la carrega
mitjana de la compra o del lloguer d’habitatge més els subministraments superi el 30% dels
ingressos d'una llar mitjana o (ii) que es tracti de zones en qué el preu de compra o de lloguer
d’'habitatge acrediti un percentatge de creixement acumulat de, com a minim, 3 p. p. per
damunt del percentatge de creixement acumulat de I'lPC en els cinc Ultims anys.

Madrid, Barcelona, Alaba, Girona i les Balears
son les provincies amb els percentatges més
elevats de poblacio en zones tensionades,
segons les dades internes de CaixaBank

@4 Vegeu «La
intervencion publica

en el mercado del
alquiler de vivienda: una
revision de la experiencia
intemacional», Banc
d’Espanya, Documentos
Ocasionales, 2020.
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Segons els calculs realitzats amb dades internes de CaixaBank sobre I'import del rebut del
lloguer i d'altres subministraments (aigua, electricitat, gas) i sobre els ingressos salarials
de les llars, hem estimat que, per al conjunt d’Espanya, el 12,3% dels municipis tindrien
un esforg del lloguer superior al 30%, pero al voltant del 60% de les llars hi resideixen. Aixi
mateix, el percentatge de municipis amb una ratio d’esforg del lloguer mitja superior al 30%
puja gairebé fins al 50% dels municipis a la provincia de Barcelona o a les llles Balears i
gairebé fins al 40% a Madrid, a Girona i a Las Palmas de Gran Canaria.

A partir d’aquestes dades, hem construit el seglient mapa, que mostra, per a cada provincia,
el percentatge de llars que resideixen en municipis en que la ratio d’esforc del lloguer mitja
és superior al 30%. Madrid, Barcelona, Alaba, Girona i les Balears son les provincies amb els
percentatges més elevats de poblacié en zones tensionades.

Catalunya ha estat la primera comunitat que ha sol-licitat la declaracié de 140 municipis @) Vegeula nota de

catalans com a «zones tensionades»,” en els quals es pretén aplicar les mesures de contenci¢ ~ Premsa del Departament

. . , . . deTerritori de la
de rendes previstes per la llei estatal, que té molts punts en comu amb la llei catalana 11/2020 Generalitat del dia 22 de

que va estar vigent a la comunitat entre el setembre del 2022 i I'abril del 2022. En tot cas, juny del 2023.
I'aplicacié d’'aquesta llei queda subjecta a la voluntat dels diferents governs regionals, i la

seva permanencia depen, en gran part, del Govern que sorgeixi de les eleccions del 23 de

juliol.

Percentatge de llars que resideixen en municipis en qué la ratio
d’esforc del lloguer mitja és superior al 30%
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Mercats internacionals

Els mercats
immobiliaris de les
economies avancades
davant I'enduriment
de la politica monetaria

El mercat immobiliari és una de les principals corretges de transmissio
de la politica monetaria a I'economia real. Lenduriment de les condicions
financeres es trasllada als tipus d'interes hipotecaris i refreda la demanda
d’habitatge. Ates el notable enduriment de la politica monetaria en I'ultim
any a gran part de les economies avancades, en aquest article, documentem
el canvi de tendéncia que han experimentat els mercats immobiliaris
internacionals i analitzem la magnitud de l'ajust que podria quedar per
davant.

Diagnostic: quins mercats immobiliaris han acumulat

més desequilibris?

A moltes economies desenvolupades, des de fa anys, el preu de I'habitatge ha pujat de
forma molt significativa, una tendéncia que es va accelerar durant la pandémia (per un canvi
de preferéncies residencials, per una politica fiscal i monetaria expansiva, per una oferta
d’'habitatge limitat, etc.). El preu de I'habitatge global va passar de créixer el 2,8% el 2019
al 4,3% el 2020 i es va accelerar fins a 1'11,8% el 2021 en termes nominals (I'1,4%, el 3,5%
i el 8,6%, respectivament, en termes reals).?® Al grafic seglient, podem veure que aquesta
tendéncia alcista es va frenar el 2022, sobretot en termes reals (el —-0,3% interanual en el 4T
2022). El repunt del preu de I'habitatge va ser molt superior a I'evolucié de la renda de les
llars i va comportar una notable sobrevaloracié en alguns mercats. Aixi, segons I'Exuberance
Indicator de la Fed de Dallas, 12 dels 25 paisos analitzats mostraven signes de sobrevaloracié
en el 3T 2021

@6) Indicador del preu
de I'habitatge global
construit a partir de 25
paisos avancats. Vegeu
I'Intemational Housing
Observatory.

@)) La correccio de

preus experimentada
des de I'estiu passat a
moltes economies ja ha
refredat alguns d'aquests
mercats, de manera que,
en el 4T 2022, només dos
paisos mostraven signes
de sobrevaloracio (Nova
Zelanda i Israel).
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Preu de I'habitatge a nivell global
index (100 = 4T 2019)
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Nota: Preu en termes reals agregat de 25 paisos amb pesos dinamics.
Font: CaixaBank Research, a partir de la base de dades de I'International Housing Observatory, descrita a Mack i Martinez-Garcia (2011).

Els casos més preocupants son aquells en qué el repunt dels preus va anar acompanyat
d'un increment del deute de les llars (que, en alguns casos, ja es trobava en nivells
elevats). En aquest grup, destaguen Nova Zelanda, el Canada, Australia i els EUA.
A Europa, els casos destacats son els Paisos Baixos, Luxemburg, Suécia, Noruega i
Dinamarca, paisos on, a més a més, dominen les hipoteques a tipus variable, la qual
cosa implica que les llars hipotecades recentment sén més vulnerables a I'increment
dels tipus d’interes. En un segon grup apareixen Portugal, Alemanya i el Regne Unit,
paisos que, des de I'esclat de la pandemia, també han registrat forts creixements del
preu de I'habitatge. En el cas d’Alemanya i del Regne Unit, també cal esmentar un
augment de I'endeutament de les llars.
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Indicadors del mercat immobiliari residencial a diverses economies desenvolupades

Indicador
exuberancia
Fed Dallas

% nou credit
hipotecari
(2019-2022)

Var. anual % RDB
alt. dada ult. dada

Variacio vs.
4T 2019 (p. p.)

Var. entre Variacio

des.-2019 i max. des de max.

“ N. Zelanda -
1100% 2,2 5% si
Canada 177% -0,3 - si
P Baixos -4,4% 193% -18,5 15% si
Luxemburg 2,6% 193% 8,0 38% si
Portugal 10,0% 110% 0,9 69% -
Suécia 188% 4,4 64% si
B Aemanya 32,3% -/u 1% Si
B § ianda 25,8% 193% 21% NO
Bl Austrilia 25,2% 197% - si
B Noruega 25,0% - 0,1% 247% 3,0 - MITJA
ElE R unit 23,0% -2,5% -1,0% 139% 2,2 4% NO
B I Franca 19,5% 4,8% [117% 34 3% si
BEm Dinamarca 18,3% 26% si
[@] Japo 15,7% 70% - MITJA
B} ia 9,7% -1,5% 2,1% 3 0.2 26% NO
B Espanya 6,6% - 3,2% [94% 3,2 30% NO

Notes: Les dades de deute per a Nova Zelanda, Luxemburg, Noruega i el Jap6 corresponen al 2021 i en % de la renda neta. Es considera habitatge
sobrevalorat si I'indicador d’exuberancia del preu real de I'habitatge és superior al valor critic en, com a minim, 1 trimestre en el periode 2021-2022
(models amb 1 4 lags). «MITJA» indica que ho supera segons només 1 dels 2 models considerats.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat, del BCE, de Refinitiv, de la Reserva Federal de Dallas i de I'OCDE.

Situacio actual: canvi de tendéncia als mercats immobiliaris

Els mercats immobiliaris de diverses economies avangades es van comencar a corregir cap
a la meitat del 2022, en un context de pujades dels tipus d'interés i d’erosié de la renda real
disponible de les llars. Els mercats que van registrar els descensos més intensos en el preu
de I'habitatge des dels seus maxims (amb dades fins a I'abril-marg del 2023, segons el pais)
son Suécia (el -10,5%), el Canada (el -8,9%), Dinamarca (el -7,2%), Australia (el —70%), Nova
Zelanda (el -6,8%), els Paisos Baixos (el -6,1%), Alemanya (el -5,3%) i els EUA (el —4,5%).

Malgrat aquestes caigudes, el preu de I'habitatge a tots aquests paisos es troba molt per @ variacis interanual

damunt del nivell prepandémia, tal com es pot observar al grafic de la pagina segiient. A mitjana dels mesos
més a més, les dades més recents per a alguns paisos mostren una certa pausa en el procés :_e' 2°2_ila'“b dades
isponibles.

d'ajust del preu (en especial a Australia, al Canada i als EUA), i, en el cas de Noruega, s'ha
reiniciat una marcada tendéncia ascendent. Per la seva banda, des de I'inici d’enguany, les
compravendes han caigut a taxes de dos digits en termes interanuals a diversos d'aquests
mercats: Australia (el -42%), Suécia (el -30%), els EUA (el —-23%), el Regne Unit (el —19%),
Nova Zelanda (el -15%) i els Paisos Baixos (el -11%).%
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Preu nominal de I’habitatge
index (100 = gener 2020)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Refinitiv.

Perspectives futures del preu de I'habitatge

als mercats intemacionals

Malgrat que les dades més recents mostren una pausa en el procés d’ajust del preu de
I'habitatge en alguns paisos, pensem que la tendéncia descendent hauria de continuar en
els propers trimestres, a mesura que I'enduriment de les condicions financeres es traslladi
a 'economia real.”” La velocitat i la intensitat de I'ajust als diferents mercats immobiliaris
dependran, en gran part, dels desequilibris que s’hagin acumulat en la fase expansiva del
cicle immobiliari. En conseqliéncia, les correccions haurien de ser més drastiques en aquells
mercats en queé: (i) els preus de I'habitatge van créixer amb més intensitat, per damunt de
la renda de les families (mercats sobrevalorats); (ii) I'endeutament de les llars és elevat i ha
mantingut una tendéncia ascendent en els Ultims anys, i (iii) el cost de financament per a la

compra d'habitatge s’ha endurit més amb les pujades de tipus dels bancs centrals en els
ultims trimestres.

Per valorar I'ajust potencial del preu de I'habitatge que es podria arribar a produir en aquests
mercats, tot seguit, analitzem de forma detallada la pressié exercida pel tensionament de
I'accessibilitat i per 'augment dels tipus d’interes. Els exercicis que realitzem apunten a

correccions potencials (per a la mitjana dels paisos analitzats) proximes al 15%. Vegem-ho
de forma detallada.
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oct.-22

nov.-22
des.-22
febr.-23
marg-23
abr.-23
maig-23

gen.-23

@9 Generalment, el

preu de I'habitatge

sol mostrar una certa
rigidesa a I'hora
d’ajustar-se a la baixa
als canvis de cicle. Les
fortes caigudes que
s’observen en el nombre
de compravendes
suggereixen que I'ajust
en el preu de I'habitatge
continuara en els propers
trimestres.
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Exercicis de sensibilitat per als mercats immobiliaris intemacionals

Per calibrar la forca que les dues dinamiques poden exercir sobre aquests mercats, realitzem
dos exercicis complementaris que ens informen sobre I'ajust potencial del preu de I'habitatge
que es podria arribar a produir. En primer lloc, calculem la caiguda del preu de I'habitatge
necessaria perqué la ratio d’accessibilitat a I'habitatge (preu de I'habitatge entre la renda
disponible de la llar) torni, en els dos propers anys, al nivell anterior a I'esclat de la pandémia.
En segon lloc, estimem un model economeétric que ens informa sobre la sensibilitat del preu
de I'habitatge a un xoc del tipus d’interés a cada pais.

Segons la primera metodologia,® i per al conjunt dels 25 paisos analitzats, |'ajust mitja del
preu de I'habitatge des del seu valor maxim es podria situar, en els dos propers anys, al
voltant del 13%.>" No obstant aix0, les diferéncies entre paisos son ressenyables. Els EUA
i Nova Zelanda son els mercats on estimem que I'ajust del preu de I'habitatge hauria de
ser major (proxim al 20% peak-to-bottom) per recuperar la ratio d’accessibilitat del final del
2019. Als dos paisos, els preus van comencar a caure cap a la meitat de I'any passat, pero
encara quedaria pendent una part significativa de I'ajust total estimat. Daltra banda, a ltalia,
estimem que el preu de I'habitatge té marge de creixement en els dos propers anys, ja que
I'augment previst de la renda de les llars ja aconseguiria per si sol que la ratio d’accessibilitat
convergeixi, al final del 2024, al nivell del 4T 2019. Dinamarca és un pais que ha experimentat
ja un important ajust del preu de I'habitatge (el —=7,2%), superior a I'ajust estimat.

Suécia, Australia i el Canada, que es troben entre els mercats que més es van arribar a
sobreescalfar, destaquen per haver realitzat al voltant de la meitat de I'ajust. En canvi,
Luxemburg i els Paisos Baixos, amb un potencial d’ajust similar (al voltant del 15%), només
haurien completat una quarta part del cami.

Ajust potencial del preu de I'habitatge

% de caiguda en relacié amb el nivell maxim assolit
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Font: CaixaBank Research, a partir de la base de dades de I'International Housing Observatory,
descrita a Mack i Martinez-Garcia (2011), i de dades de Refinitiv.

@0 Aquest calcul
assumeix que la renda
de la llar el 2023-2024

(el denominador de la
ratio d’accessibilitat)
creix al mateix ritme que
el PIB real i segons les

previsions de I'FMI (WEO

de I'octubre del 2022).
També hem realitzat
calculs alternatius
utilitzant previsions del
PIB per capita i del PIB
nominal. Els resultats
son qualitativament
similars. Es a dir, I'ajust
per recuperar la ratio
d’accessibilitat del 4T
2019 s’assoleix, en part,
gracies a la millora del
denominador (renda).

@1) Considerem un
periode temporal de
vuit trimestres perqueé
es realitzi aquest
ajust, ja que és el
temps que I'impacte
de I'enduriment de la
politica monetaria sol
trigar a assolir el nivell
maxim després de
I'increment dels tipus

d’interés oficials per part

dels bancs centrals.
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Malgrat que els ajustos potencials estimats son elevats, també és important remarcar que,
fins i tot aixi, el preu de I'habitatge continuaria estant, al final del 2024, per damunt del nivell
del desembre del 2019 a tots els paisos. Es a dir, es tracta d’una correccié parcial després dels
forts repunts registrats durant la pandemia (vegeu el grafic segiient).

Evolucio del preu de I'habitatge des del 2019 i ajust potencial estimat
index (100 = desembre 2019)
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Font: CaixaBank Research, a partir de la base de dades de I'International Housing Observatory,
descrita a Mack i Martinez-Garcia (2011), i de dades de Refinitiv.

La segona metodologia® assenyala que I'enduriment de la politica monetaria observat en
els dltims trimestres té, de mitjana, un potencial d'ajust sobre els preus proxim al 5%.%
Lanalisi suggereix que les pujades de tipus triguen al voltant de vuit trimestres a transmetre’s
plenament als preus de I'habitatge, la qual cosa apunta a un refredament gradual dels mercats
immobiliaris, que es podria prolongar durant la segona meitat del 2023 i el 2024. A més a
més, aquest exercici ens permet separar I'impacte final de I'enduriment monetari en dues
forces: d’'una banda, la sensibilitat de cada economia a una pujada de tipus determinada i,
de l'altra, la pujada de tipus realment observada en els ultims trimestres. Aixi, i d'una manera
semblant a la del primer exercici, en algunes economies, estimem un impacte potencial que
s’acosta al 15%, mentre que, en unes altres, amb prou feines s’estima cap impacte.
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@2 Reproduim i ampliem
a la resta de paisos el
model de la zona de
I'euro de Battistini et

al. (2022), «The impact

of rising mortgage

rates on the euro area
housing market», BCE,
Butlleti Economic
6/2022. En concret,
estimem un vector
autoregressiu entre el
preu de I'habitatge, la
inversio residencial i el
tipus d’interes hipotecari
i afegim variables de
control (el PIB real,

I'lIPC, el tipus d’interés
interbancari a curt termini
i el crédit immobiliari)
per al periode 2003-2022.
Les funcions d'impuls-
resposta s’estimen amb
el metode de projeccions
locals.

@3 Analitzem un grup

de paisos anglosaxons
(els EUA, el Regne Unit,
el Canada i Australia),

un altre d’europeus
(agregat de la zona de
I'euro, Alemanya, Franca,
Italia, Espanya, els Paisos
Baixos i IHanda) i un altre
d’escandinaus (Noruega,
Dinamarca i Finlandia).



Informe Sectorial
2/2023

Impacte de les pujades de tipus observades el 2022
sobre els preus immobiliaris
Desviacio (%)
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Notes: Desviacio en relacié amb el nivell de preus que prevaldria en abséncia de canvis en els tipus. p25, p50 i p75 fan referéncia als
percentils 25, 50 i 75 de la resposta mitjana dels preus en una mostra formada pels EUA, 'agregat de la zona de I'euro, Alemanya,
Franga, Italia, Espanya, els Paisos Baixos, Irlanda, Finlandia, Noruega, Dinamarca, el Regne Unit, el Canada i Australia.

Font: CaixaBank Research.

Per exemple, als EUA, la sensibilitat estimada dels preus immobiliaris als tipus d'interés no és
de les més elevades de la mostra, pero I'enduriment monetari si que ho ha estat i es tradueix
en un potencial de correccioé relativament alt (gairebé del 20%). La imatge per al conjunt de la
zona de I'euro és semblant, malgrat que una mica més moderada pel menor tensionament
dels tipus d’interés (potencial una mica inferior al 15%). No obstant aix0, I'impacte estimat
entre les quatre grans economies europees (Alemanya, Franca, Italia i Espanya) és clarament
inferior (entre el 2% i el —-10%). En el conjunt de la mostra, els mercats més destacats per
aquest exercici son els anglosaxons, amb el Canada, Australia i el cas ja esmentat cas dels
EUA, a més dels Paisos Baixos a Europa.

Tipus d'interés hipotecaris
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Nota: CaixaBank Research, a partir de dades de la Fed, del BCE, del BOE, del Banc del Canada, de I'RBA,

del Norges Bank i del Danmarks Nationalbank.
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Zona de I'euro: impacte sobre els preus immobiliaris H EUA: impacte sobre els preus immobiliaris

d’'un augment d’1 p. p. en els tipus d’interes
Desviacio (%) Desviacio (%)

d’'un augment d’1 p. p. en els tipus d'interés

Trimestres després del xoc Trimestres després del xoc

Nota: Desviacio en relacié amb el nivell de preus que prevaldria en absencia de canvis en els tipus.
Font: CaixaBank Research.

Aquesta vegada és diferent?

Més enlla de les xifres, hi ha dos matisos importants. En primer lloc, la correccié estimada no
és abrupta, sin6 que es produeix en un horitzé de dos anys. En segon lloc, hi ha diferéncies
considerables entre paisos, amb un major potencial d’ajust a les economies anglosaxones
(en concret, els EUA, Australia i el Canada) i amb una certa heterogeneitat a Europa. En aquest
sentit, cal destacar que el mercat immobiliari espanyol es troba en una bona posicid, tant en
termes relatius com absoluts. Aixi mateix, cal tenir en compte que els exercicis realitzats ens
donen una mesura de la caiguda potencial dels preus de I'habitatge en aquells paisos en quée
els desequilibris sén més pronunciats, perd son exercicis il-lustratius, que no controlen per
tots els factors rellevants i que, per tant, ofereixen més una mesura del risc que una previsio.

De fet, hi ha diversos factors que ofereixen suport al mercat immobiliari. De tots ells, destaca
el bon funcionament del mercat laboral, generalitzat entre les economies analitzades i que
és un suport a la renda de les llars, la qual cosa ajuda a mitigar els problemes d’accessibilitat
i limita les vendes forgades. Aixi mateix, les llars compten amb balangos més sanejats i els
bancs disposen d’amplis matalassos de capital per absorbir les potencials pérdues sense
que s'activin mecanismes de retroalimentacio de caiguda de preus. Aixi i tot, la tensio en
les ratios d’accessibilitat a I’habitatge i I'enduriment de la politica monetaria evidencien
I'elevada exigencia de I'actual entorn economic.
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Indicadors i previsions
Variacio anual (%), llevat que s’indiqui el contrari

Previsio Previsio L
m

ﬁﬁﬁ\iﬁ Indicadors d’activitat

PIB total 34 1,2 0.6 5,5 2,0 18 &
VAB construccio 3,1 -9,8 -0,8 4,1 2,5 2,0 @)
Inversio en construccio 54 -9,4 1,6 4,7 0,7 1,7 @)

Inversi6 en habitatge 5,4 -8,5 3,6 3,1 0,5 2,0 <>
Inversio en resta de construccio 3.1 -9,8 -0,8 41 2,1 1.4 @

Visats d’inici d’obra (milers) 642 94 85 109 90 105 @

Visats d'inici d’obra 2,8 -28,7 13,9 0,6 -174 16,7 @)

Certificats de final d’obra (milers) 482 230 66 89 105 100 >

Certificats de final d’obra 8,3 -34,9 12,5 -2,5 178 -4,8 @

Confianca al sector de la construccio (nivell)® 13,1 -41,7 -177 8,9 71 - C}

8} Mercat laboral

Afiliats total 35 -2,4 21 3,9 2,7 1,9 @

Afiliats a la construccid 6,1 -13,5 3,9 35 4,6 2,0 @
Construccié d'edificis - -14,4 5,2 43 4,4 1,9 )
Enginyeria civil - -16,4 1,0 4,9 72 1,7 a},
Act. de construccio6 especialitzada - -8,9 3.3 2,9 3,3 1.7 @)

Afiliats en activitats immobiliaries 10,3 2,1 4,3 55 3,7 3,2 @

Ocupats total (EPA) 4,1 2,7 1,7 3,1 1,6 13 Faos

Ocupats a la construccid (EPA) 6,7 -14,0 3.1 2,3 2,0 1,4 C}

Taxa de temporalitat a la construccio (%)® 576 39,6 41,4 36,7 18,6 - C}

Taxa d'atur a la construccio (%)° 75 22,8 12,4 1,0 9,3 -

M Demanda d’habitatge

Compravendes? (milers) 886 388 463 650 500 510 )
Compravendes? -0,1 -8,7 8,1 14,7 -23,0 2,0 @
Habitatge nou?® 121 -13,4 6,8 2,4 -4,0 -
Habitatge segona ma2® -78 -5,0 8,4 177 -3,3 -
Compravendes estrangers® - 1,3 4,8 30,7 9,7 57 @
Compravendes segona residéncia* - -8,6 8,1 6,5 -20,4 54 @
€ preus
Preu de I'habitatge (MITMA) 12,9 -5,7 2,0 5,0 2,9 11 C}
Preu de I'habitatge (INE) - -6,8 4,7 74 21 11 @
Preu de I'habitatge nou5 - -5,7 6,2 79 6,0 -
Preu de I'habitatge de segona ma® - =77 4,5 73 3,0 -
Preu del sol 175 -8,7 -0,2 4,8 0,0 1,5 C},
IPC lloguers 43 0.8 08 1,3 2,0 - Ko

<l Ratios d‘accessibilitat

Preu de I'habitatge (% renda bruta disponible) 6,7 79 72 78 77 75 [
Esforg teoric (% renda bruta disponible) 378 38,7 31,3 331 38,6 36,8 @)
Rendibilitat del lloguer (%)® 45 356 4,0 3,6 3,4 -

]
- -
€= Financament®

Nombre d’hipoteques 5,8 -20,9 9,2 11,0 -8,4 -
Saldo viu del credit per a la compra d’habitatge 14,1 -1,6 -1,7 0,8 -1,4 -
Noves operacions de credit habitatge 177 -24,9 13,9 9,8 -22,7 -
Saldo viu del crédit promotor i construccio 23,6 -12,8 -8,9 -6,7 -4,1 -
Taxa de morositat del crédit habitatge (%) 0,5 3,5 4,2 2,7 2,4 -
Taxa de morositat del crédit promotor i construccio (%) 0,5 20,2 16,1 4,8 4,2 -

Notes: 1. Previsions a 30 de juny del 2023. 2. La mitjana 2000-2007 per a les compravendes d’habitatge correspon al periode 2004-2007 i les dades provenen del
MITMA. Compravendes de I'INE a partir del 2007. 3. Compravendes d’estrangers segons el MITMA. 4. Les compravendes de segona residencia s’estimen a partir
de les compravendes realitzades en una provincia diferent de la provincia de residencia del comprador. 5. Les dades de la columna «Previsié 2023» corresponen a
les dades acumulades fins a I'Gltima disponible del 2023.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE, del Ministeri de Transports, Mobilitat i Agenda Urbana (MITMA), del Ministeri d'Ocupacié i Seguretat
Social i del Banc d’Espanya.
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Els Informes Sectorials i la resta de publicacions de CaixaBank Research estan
disponibles a la web: www.caixabankresearch.com. Mitjangant els nostres estudis,
intentem estimular el debat i l'intercanvi d'opinions entre tots els sectors de la
societat i afavorir la divulgacio dels temes clau de I'entorn socioeconomic del nostre

temps.

Inddistria manufacturera
et Carw i

Informe d’Industria
Manufacturera 2023

El 2023, la industria
manufacturera espanyola
s’enfronta a la pujada

de tipus d'interes, als
efectes dels problemes de
proveiment de determinats
inputs i a I'encariment dels
costos de produccié.

i

Informe de Turisme

2S 2022

Malgrat que I'escenari
macroeconomic es
presenta com un repte,
I"analisi de situacié de

la industria turistica

ens porta a tenir unes
perspectives relativament
positives per al 2023.

Ag:_q.alimentari

Informe Agroalimentari

2S 2022

La guerra a Ucrainai el

seu impacte sobre els

preus de I'energia i de les
primeres materies agricoles
continuaran condicionant les
perspectives del sector
agroalimentari espanyol.

Informe Mensual

Analisi de la conjuntura
economica espanyola,
portuguesa, europea i
internacional i de I'evolucio
dels mercats financers, amb
articles especialitzats sobre
temes clau de I'actualitat.

| hl www.caixabankresearch.com

Notes Breus d’Actualitat
Economica i Financera
Valoracio dels principals
indicadors macroeconomics
d’Espanya, de Portugal, de la
zona de I'euro, dels EUA i de
la Xina i de les reunions del
Banc Central Europeu i de la
Reserva Federal.

@ research @caixabank.com
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Monitor de consum

Analisi mensual de I'evolucid del
consum a Espanya mitjancant
técniques de big data a partir de
la despesa amb targetes emeses
per CaixaBank, de la despesa de
no clients als TPV de CaixaBank

i dels reintegraments en caixers
CaixaBank.
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fiables. Aquest document té un proposit merament informatiu, de manera que CaixaBank no es fa responsable en cap cas de I'is que
se’n pugui fer. Les opinions i les estimacions son propies de CaixaBank i poden estar subjectes a canvis sense notificacio previa. Es
permet la reproduccié parcial de |I'Informe Sectorial sempre que se citi la font de manera adequada i sigui remesa una copia a I'editor.
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plenes de vida

A CaixaBank creiem que les empreses del sector immobiliari
mereixen una atencié especialitzada. Per aix0, disposem
d’una xarxa de centres amb equips de professionals
especialitzats que donen cobertura a tot el territori per
acompanyar el promotor durant tot el procés de construccio,
des de l'inici de I'obra fins al lliurament dels habitatges.

De la mateixa manera, facilitem també el financament als
compradors a través de la subrogacié del préstec promotor,
implicant-nos dia a dia per crear cases plenes de vida.
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