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EL MERCAT IMMOBILIARI ESPANYOLTANCA

02 UN 2023 AMB UNES XIFRES MILLORS DEL QUE
S’ESPERAVA

Hi han influit factors com un mercat laboral resilient, la

immigracio, I'alta demanda en relacié amb I'escassa oferta
d’habitatge nou i la millor situacio financera de les llars.

UNA RELACIO ESTRETA

El creixement poblacional ha estat un dels factors
principals que ha impulsat la demanda d’habitatge en els ultims
trimestres i ha estat fonamental per sostenir-ne el preu.

1 1 POBLACIO | PREU DE L'HABITATGE A ESPANYA:

ESCASSETAT D’OFERTA ALS PAISOS AVANGATS

El preu de I'habitatge a la gran majoria d’economies
de I'OCDE ha resistit forga bé I'enduriment de les condicions
financeres.

1 7 RESILIENCIA DEL PREU DE LHABITATGE |

ES REACTIVARA EL SECTOR IMMOBILIARI
COMERCIAL A ESPANYA EL 2024?
S'’espera una reactivacié de les operacions, gracies

al descens que s’anticipa dels tipus d’interés i a la millora de
I’'entorn economic.

«La majoria dels habitatges més cars tenen
una biblioteca o una gran llibreria. Aixo ens
hauria de dir alguna cosa.»

JIM ROHN
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PREVISIONS DE CAIXABANK RESEARCH
PER AL SECTOR IMMOBILIARI ESPANYOL
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Compravendes (milers)

Visats d’obra nova (milers)
Preu habitatge MIVAU (Var., %)
Preu habitatge INE (Var., %)

Font: CaixaBank Research.

Balan¢ 2023

El sector immobiliari ha resistit millor del que
es preveia l'alca dels tipus d'interes

1 Forta creacié d’'ocupacio
N \_) = (783.000 ocupats més el 2023)
2 Fluxos d’'immigraci6 significatius

= (unes 600.000 persones)

Situacio financera de les llars menys | ... >
= tensionada del que s’esperava

Resiliencia de la compravenda
= d'estrangers

5 Estabilitzacio dels costos
= de construccio

Perspectives positives

per al 2024 i el 2025
\ Fortalesa dels fonamentals del
N \_) = Mmercat espanyol
Millora de les perspectives | 5

= economiques per al 2024

3 Expectativa de descens dels tipus
= d’interes

2022 2023 2024 2025
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Aquests son els cinc factors de
suport que han sostingut la demanda
d’habitatge i han mitigat I'impacte
negatiu de I'augment dels tipus sobre
el preu de I'habitatge

Tres punts que ens han empeés a
millorar les nostres previsions per
al sector immobiliari espanyol

A més a més, en aquest informe, analitzem com:

= El preu de I'habitatge creix | = El preu de I'habitatge als
més a les provincies i als i mercats internacionals ha

municipis espanyols que . truncat la seva tendéncia
han experimentat un major | alcista, pero els descensos
creixement de la poblacio i han estat, en general,
. moderats per |'escassetat
d’habitatge

= S'espera una reactivacio
del mercat immobiliari
comercial a mesura que
baixin els tipus d'interes,
després de patir la inversio
importants reculades el 2023
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Resum executiu

Milloren les perspectives del
sector immobiliari espanyol

Des de la publicacié del numero anterior de I'Informe
Sectorial Immobiliari, al juliol del 2023, s’han succeit
diversos esdeveniments en I'ambit economic que ens
permeten ser més optimistes sobre I'evolucio del sector
immobiliari espanyol el 2024. D'una banda, el descens
de lainflacio a la zona de I'euro des de la tardor passada
ha comportat un gir important en la trajectoria prevista
dels tipus d’interes, i s'espera que el BCE comenci a
abaixar-los abans de I'estiu. De I'altra, el funcionament
de l'economia espanyola ha estat substancialment
millor del que s’havia pronosticat: el PIB d’Espanya va
créixer el 2,5% el 2023, quan, al comengament de I'any,
preveéiem un avang de I'1%.

El balang del mercat immobiliari el 2023 també ha
estat més positiu del que es presumia. Malgrat que
el nombre de compravendes d’habitatge va recular al
voltant del 10%, el retrocés va ser més suau del que
s’havia anticipat, i, de fet, es va assolir el segon millor
registre en 15 anys (el primer va ser el 2022, amb 650.000
compravendes). El preu de I'habitatge també es va
desaccelerar en el primer semestre del 2023, pero en el
segon semestre va accelerar el ritme d’avangi va créixer
un 5,3% interanual en el 4T 2023. Pel costat de I'oferta,
I'estabilitzacio dels costos de construccio va permetre
tancar I'any amb un nombre de visats d’habitatge nou
similar al d'exercicis anteriors (al voltant dels 110.000
habitatges).

Per al primer semestre de l'any, preveiem que
aquesta senda de desacceleracié suau continuara, a
consequeéncia d'uns tipus d'interés encara elevats i
d'un context economic relativament feble. No obstant
aixo, en el segon semestre del 2024, a mesura que
es consolidi la senda descendent dels tipus d’interés
i que l'activitat economica guanyi traccid, esperem
que el mercat immobiliari recobri el vigor i dibuixi
una trajectoria ascendent. Aixi, el 2024 sera un any
de transicio per donar pas a un 2025 en qué preveiem
que el sector immobiliari es tornara a expandir. Des de
CaixaBank Research, hem millorat les previsions per al
mercatimmobiliari espanyol per al 2024-2025: preveiem
un increment del preu de I'habitatge del 2,7% i del 2,5%,
respectivament, i un nombre de compravendes al
voltant de les 550.000 unitats per any. Al primer article

d'aquest informe, detallem aquest nou escenari de
previsions.

El bon comportament del mercat immobiliari espanyol
s’explica, en gran part, per la resiliéncia de la demanda,
malgrat el dificil context econdomic. Al segon article
d'aquest informe, analitzem un dels factors principals
que ha impulsat la demanda d’habitatge a Espanya en
els dos ultims anys: el creixement poblacional. Entre
el 2022 i el 2023, els fluxos migratoris han estat molt
significatius i la poblacié espanyola ha augmentat en
prop d'1 milié de persones, unes xifres que no s’havien
registrat des del boom migratori de la primera década
del segle xxi. On més ha crescut el preu de I'habitatge
ha estat a les provincies i als municipis que han
experimentat un major creixement demografic, com
son les zones turistiques, i les grans ciutats i les seves
arees urbanes d’influéncia. Mentrestant, el preu de
I'habitatge es manté estancat a les zones que pateixen
despoblacio.

Al tercer article d’aquest informe, investiguem com
han respost els mercats immobiliaris de les principals
economies avancades a I'enduriment de les condicions
financeres. En conjunt, malgrat que s'observen
diferéncies significatives entre paisos, es pot afirmar
que, ara com ara, el preu de I'habitatge ha resistit forca
bé la pujada delstipus d’interés. Lescassetat d'habitatge
nou als principals mercats desenvolupats explica una
gran part de la resistencia a la baixa dels preus de
I'habitatge. Les restriccions reguladores per augmentar
I'oferta i la falta d'inversio publica a la gran majoria
de paisos de I'OCDE estarien agreujant els problemes
d’'accessibilitat a |'habitatge a les localitzacions que
estan experimentant una major demanda, com les
grans ciutats.

A l'altim article d’aquest Informe Sectorial, posem el
focus en el mercat immobiliari comercial espanyol.
Després de registrar caigudes molt significatives en les
xifres d'inversié el 2023, s'espera que es vagi reactivant
a mesura que avanci el 2024, gracies al descens previst
dels tipus d’interés i a una evolucié favorable dels
fonamentals que determinen el comportament dels
diferents segments.
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Situacid i perspectives

El mercat immobiliari
espanyol tanca un 2023
amb unes xifres millors
del que s'esperava

El mercat immobiliari espanyol es va desaccelerar el 2023, pero ho va
fer de forma més suau del que s’havia anticipat. Malgrat el fort augment
dels tipus d’interes, diversos factors han fet costat al sector: un mercat
laboral resilient, uns fluxos d’'immigracio significatius, el desajustament
entre una oferta escassa d’habitatge nou i una demanda elevada, i una
situacio financera de les llars menys tensionada del que s’esperava. Pel
costat de I'oferta, |'estabilitzacid dels costos de construccid ha permes
tancar el 2023 amb un nombre de visats d'habitatge nou similar al d'anys
anteriors. En el primer semestre del 2024, preveiem que aquesta senda de
suau desacceleracio tindra continuitat, a causa d'uns tipus d'interes encara
elevats i d'un context economic relativament feble. No obstant aixo, en el
segon semestre, a mesura que es consolidi la senda descendent dels tipus
d'interes i I'activitat economica guanyi traccio, esperem que el mercat
immobiliari guanyi en vigor.

Balanc del 2023: el mercat immobiliari resisteix malgrat 'augment

dels tipus d’interes

El mercat immobiliari espanyol es va desaccelerar al llarg del 2023, pero I'evolucié va ser
forca més positiva del que s’esperava a l'inici de I'any. Un any després, podem afirmar que
el mercat immobiliari ha resistit molt millor del pronosticat en un entorn de tipus d’interés
elevats. Una resiliencia que s’explica per diversos factors de suport que desgranem tot
seguit.

En primer lloc, cal remarcar que el funcionament del conjunt de I'economia espanyola el
2023 també ha estat molt millor del que s’esperava. El PIB va avancar el 2,5% en el conjunt
de l'any, un registre notable i que supera ampliament el creixement previst al final del 2022
(I',0%). Aquesta sorpresa positiva s’explica, principalment, per I'esvaiment més rapid del
que es preveia de la crisi energética i per les bones xifres del sector exterior espanyol, molt
vinculat als serveis, tant turistics com no turistics.

2 CaixaBank Research
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La bona marxa de I'economia espanyola s’ha reflectit en unes xifres excel-lents del mercat (7 pisponible al portal
laboral el 2023: el nombre d’ocupats va créixer en 783.000 persones i la taxa d'atur va d’Economia en temps
recular més d'1 p. p., fins a I'11,8% en el 4T 2023 (en relacié6 amb el 12,9% del final del 'Re:s';ﬁfixah"k
2022). La taxa de temporalitat també s'ha reduit de manera drastica en els ultims anys (el

16,5% en el 4T 2023, en relacié amb el 26,3% del 2019), la qual cosa estaria encoratjant la

decisié de comprar un habitatge, ja que els treballadors amb contracte indefinit solen tenir

meés facilitats per accedir al crédit hipotecari que els treballadors amb contracte temporal.

Levolucié de la remuneracido per empleat també ha estat positiva, amb creixements

salarials al voltant del 4%, segons I'indicador de salaris de CaixaBank Research." D'aquesta

manera, la renda de les llars va avancar de manera significativa, I'11,4% interanual en els

tres primers trimestres del 2023, un increment superior a la inflacié en aquest periode

(3,6%).

La demanda d’habitatge s'ha vist afavorida
pel creixement de la renda de les families,
impulsada per la creacio d’ocupacio i per
I"'avanc dels salaris

La fortalesa del mercat laboral ha permeés atreure fluxos significatius d'immigracio. El 2023,
la poblacio estrangera resident a Espanya va créixer en 544.000 persones (709.000 si incloem
la de doble nacionalitat), unes xifres molt significatives i que no s’havien registrat des del
boom immobiliari que va culminar el 2008. Aquesta poblacié se sol localitzar a les zones amb
més activitat economica, com les grans ciutats i les zones turistiques, i impulsa la demanda
d’'habitatge en aquestes localitzacions, tal com ho veurem al segon article d’aquest informe,
«Poblacio i preu de I'habitatge a Espanya: una relacio estretan.
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Un altre factor que ha sostingut el mercat immobiliari és una situacio financera de les
llars menys tensionada del que s’esperava. En particular, la ratio d’endeutament de
les llars es va reduir fins al 76,5% de la renda bruta disponible (RBD) en el 3T 2023, el
nivell més baix des del 2002 i 12 p. p. inferior a la mitjana de la UE (el 89%). El menor
endeutament de les llars, I'elevat percentatge d'hipoteques concedides a tipus fix en
els anys recents (el 71% el 2022) i el dinamisme de les rendes han limitat I'impacte de
I'augment dels tipus d’interés sobre la carrega financera del conjunt de les llars, que
ha augmentat només en 0,5 p. p. I'RBD entre el 4T 2021 i el 3T 2023 i s’ha situat en
1'1,7%.% Aixi i tot, les llars endeutades a tipus variable i les que han contractat préstecs
recentment han hagut d’afrontar despeses per interessos més elevades, malgrat que
s’espera que vagin reculant al llarg d’enguany gracies a la baixada dels tipus d’interes de
referéncia dels préstecs a tipus variable.®

Les compravendes reculen en relacio amb el maxim del 2022, per6 continuen

per damunt dels registres prepandémia
Nombre de compravendes

900.000

(2) La carrega

financera es calcula
com el pagament net
d'interessos (ingressos
menys pagaments)
abans de I'assignacio
dels SIFMI sobre la RBD.
Dades acumulades de
quatre trimestres.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Aquests factors han sostingut la demanda d’habitatge i han mitigat I'impacte negatiu
de lI'augment dels tipus d’interés. Per aquest motiu, malgrat que les compravendes
d’habitatge van descendir un 9,7% el 2023 fins a les 587.000 unitats, una xifra superior
a la dels nivells prepandémia (+16,1% en relacié amb el 2019) i de la mitjana historica
(470.000). Per segments, el major ajust es concentra en les compravendes d'habitatge de
segona ma (-10,8% el 2023 davant —4,8% de les compravendes d’'habitatge nou). EI 2023, |a
compravenda d’habitatge nou va representar un 17,9% del total de compravendes (20,1%
el 2022).

4 CaixaBank Research

2023 2024 2025

(3)Vegeu «Informe de

la situacion financiera
de los hogares y las
empresas, segundo
semestre de 2023», Banc
d’Espanya, gener del
2024.
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Les compravendes per part d'estrangers, que van repuntar amb forga el 2022 fins a nivells
record (94.500 habitatges, segons el Col-legi de Registradors), estan reculant a un ritme
menor que les compravendes de primera i de segona residéencia d’espanyols. Segons les
dades de compravendes del Ministeri d’'Habitatge i Agenda Urbana (MIVAU, amb anterioritat
MITMA), el nombre de compravendes d’estrangers va retrocedir el 8,7% interanual en els
tres primers trimestres del 2023, en relacié amb el -11,8% de les compravendes de segona
residéncia i amb el -15,0% de les de primera residéncia per part d’espanyols. Aquest millor
funcionament relatiu de les compravendes per part d’estrangers ha comportat que el seu
pes sobre el total hagi augmentat de forma significativa (el 20,2%, segons el MIVAU, i el
15,4%, segons el Col-legi de Registradors en el 3T 2023).*

Les compravendes per part d’estrangers reculen a un ritme menor
Variacio de les compravendes d’habitatge en funcio del comprador

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

Total Primera residéncia Segona residéncia Estrangers
compravendes espanyols espanyols
W 2022 W 1T 2023 2T 2023 3T 2023

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MIVAU.

Limpacte de I'augment dels tipus d’interés ha estat més intens al mercat hipotecari. El
nombre d'hipoteques va descendir un 17,8% el 2023, i la nova concessio de credit a les llars
per a la compra d’habitatge, el 18,6% en aquest mateix periode, tot i que els dos indicadors
es troben per damunt dels registres del 2019. Aixi, el descens del credit hipotecari esta
sent superior al de les compravendes, la qual cosa reflecteix un canvi en la tipologia del
comprador d'habitatge i I'adquisicid d'un major pes per part de la demanda de reposicio,
I'estrangerailainversora, que solen disposar de recursos propis per alacompra. D’aquesta
manera, la ratio del nombre d’hipoteques sobre el nombre de compravendes ha caigut de
manera significativa (65,0% el 2023, en relacio amb el 71,4% del 2022).

(@)Vegeu l'article
«Comprar un habitatge
a Espanya i contractar la
hipoteca sent estranger»,
a I'Informe Sectorial
Immobiliari 2S/2023.
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Al mercat hipotecari, els tipus d'interes de concessid de les noves hipoteques s’han mantingut
forca ajustats malgrat I'increment dels tipus d’interés oficials i dels tipus de referencia del
mercat, com I'euribor a 12 mesos. Les hipoteques a tipus fix, per exemple, s’han concedit a
uns tipus mitjans del 3,5% en la segona meitat del 2023, mentre que I'euribor va superar el
4% en aquest periode.

Tipus d'interés mitja a I'inici de les hipoteques constituides
i euribor a 12 mesos
(%)

5

.
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Total hipoteques — Hipoteques a tipus fix Hipoteques a tipus variable — Euribor a 12 mesos

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i del Banc d’Espanya.

El preu de I’'habitatge mostra una notable resistencia a la baixa

Cap a la meitat del 2022, quan el BCE va comencar el nou cicle de pujades de tipus d'interes,
el preu de I'habitatge es va comencar a desaccelerar i es va continuar desaccelerant fins al
primer semestre del 2023. No obstant aix0, en el segon semestre, va tornar a incrementar el
ritme d'avang. En concret, el valor de taxacié de I'habitatge Iliure (MIVAU) va avangar I'1,6%
intertrimestral en el 4T (en relacié amb el 0,3% del 2T i1"1,1% del 3T), i la variacio interanual
es va accelerar del 4,2% en el 3T al 5,3% en el 4T. Lindex del preu de I'habitatge que publica
I'INE (basat en preus de transaccié) va mostrar un comportament similar: avang significatiu
en el 3T (el 2,5% intertrimestral, en relacié6 amb el 2,1% del 2T) i acceleracié de la variacio
interanual (del 3,6% en el 2T al 4,5% en el 3T). La resiliéncia de la demanda d’habitatge (que,
malgrat recular, continua en cotes elevades) i una oferta limitada d’habitatge nou sén els
principals factors que expliquen la resistencia del preu de I'habitatge en termes nominals.
En termes reals, I'ajust del preu de I'habitatge ha estat considerable (el -2,8% el 2022-2023).

Per segments, el preu de I'habitatge nou creix de forma molt més significativa (I'11%
interanual en el 3T), en comparacié amb I'habitatge de segona ma (el 3,2%), a causa de la
relativa escassetat d’oferta d’habitatge nou, d’'una major preferéncia per aquesta tipologia
d’'habitatge i d’'uns costos de construccié residencial que s’han consolidat en nivells alts
(avanc del 3,7% el 2023 després d’augmentar el 20% el 2021-2022).

6 CaixaBank Research
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El preu de I’'habitatge s’accelera en el 3T 2023, en especial el de I'habitatge nou

Variacid interanual (%) Index (100 = 1T 2014)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MIVAU, de I'INE i del Col-legi de Registradors.

Malgrat el creixement sostingut del preu de I'habitatge, és necessari assenyalar que no hi
ha signes clars que el mercat immobiliari espanyol estigui sobrevalorat. Segons I'Informe
d’Estabilitat Financera del Banc d’Espanya publicat a la tardor del 2023, els indicadors sobre
desequilibris en els preus de I'habitatge es troben prop del nivell neutre, i, de fet, es va
rebaixar el nivell d"alerta sobre el sectorimmobiliari que s’havia activat en informes anteriors.
En efecte, per al conjunt de I'economia, el preu de I'habitatge esta avancant per sota de la
renda de la llar mitjana, de manera que la ratio d’accessibilitat ha descendit lleugerament
el 2023 (del 783 en el 4T 2022 al 754 en el 3T 2023). No obstant aixo, cal assenyalar que,
en determinades localitzacions, com les zones turistiques o els centres urbans, |'accés a
I'habitatge és un repte per als residents domeéstics. Recentment, la Junta Europea de Risc
Sistemic (JERS) ha publicat un informe de seguiment sobre les vulnerabilitats al sector
immobiliari residencial dels paisos europeus® en que esmenta que el preu de I'habitatge
esta moderadament sobrevalorat a Espanya, pero considera que el nivell de vulnerabilitats
acumulades és baix, de manera que considera apropiat que, ara com ara, no s’apliqui cap
mesura macroprudencial.

L'oferta d’habitatge avanca lentament

El nombre de visats d’obra nova es troba gairebé estancat (el -0,2% interanual entre el gener
i el novembre del 2023, fins a assolir els 109.000 habitatges en els 12 ultims mesos). Cal
destacar positivament aquesta dada, ja que el context no ha estat gaire favorable per a la
produccié de nou habitatge: els costos de construccidé s’han mantingut elevats, els costos de
financament han augmentat i hi havia una certa incertesa sobre la resiliéncia de la demanda
davant el fort augment dels tipus d’interés. No obstant aix0, 'oferta continua sent molt
inferior a la demanda estructural per I'evolucié demografica (creacié de 287.000 llars netes el
2023, segons I'EPA, pel notable increment dels fluxos migratoris), un aspecte que analitzem
a l'article «Els mercats immobiliaris de les economies avancades: resiliencia del preu de
I'habitatge i escassetat d'oferta», en aquest mateix Informe Sectorial.

(5) «Follow-up report
on vulnerabilities in the
residential real estate
sectors of the EEA
countries», JERS, febrer
del 2024.
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L'estabilitzacio dels costos de construccio ha
permes tancar el 2023 amb un nombre de visats
d’habitatge nou similar al d’anys anteriors, malgrat
I"augment dels costos de financament

Els costos de construccio residencial s’estabilitzen
en cotes elevades
index (100 = gener 2021)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MIVAU.

La bretxa entre la produccié de nou habitatge i la creacio neta de llars
s’ha anat ampliant
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Nota: Les dades de nombre de llars procedeixen de I'EPA, llevat del periode 2014-2019 (Enquesta continua de llars).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MIVAU i de I'INE.
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Perspectives positives per al mercat immobiliari espanyol el 2024 i el 2025
Des de CaixaBank Research, hem millorat les previsions per al mercat immobiliari espanyol
el 2024-2025, a causa de la resiliencia del mercat immobiliari el 2023, de la millora de les
perspectives econdomiques per al 2024 i de I'expectativa que el BCE pugui comengar a
abaixar els tipus d'interés abans de I'estiu.

De fet, I'expectativa que els tipus d’interes oficials a la zona de I'euro baixin el 2024 ja s'ha
comencat a notar en els tipus d'interés de mercat: I'euribor a 12 mesos va recular fins al 3,6%
al gener del 2024, després d'anotar el maxim d'aquest cicle a I'octubre del 2023 (el 4,16%).
Els mercats financers assignen una probabilitat elevada al fet que el primer descens dels
tipus d'interés sigui a I'abril i descompten entre 5 i 6 baixades en el conjunt de I'any 2024. No
obstant aixo, a la reuni6 del 25 de gener, el BCE va reiterar que es necessita avangar més en
el procés desinflacionista i que, abans de moure fitxa, vol tenir més confianca en el retorn
de la inflacio a I'objectiu. Per aquest motiu, des de CaixaBank Research, pensem que és més
probable que comenci a abaixar els tipus d’interés cap a la meitat d’enguany.® En tot cas,
les expectatives apunten al fet que els tipus d'interés romandran en nivells sensiblement
superiors als vigents el 2021, abans del cicle d’'enduriment monetari.

A més del descens dels tipus d'interes, els factors economics que han fet costat al sector
immobiliari el 2023 continuaran presents el 2024, malgrat que perdran una mica d'intensitat.
El creixement de I'economia espanyola continuara sent molt significatiu, tot i que es
desaccelerara en relacié amb el 2,5% registrat el 2023. El creixement de I'activitat econdmica
propiciara la creacié d'ocupacio, pero a un ritme inferior al del 2023. Els increments salarials
continuaran sent notables, lleugerament per damunt de la inflacio, i aixd permetra que les
llars recuperin el poder adquisitiu perdut en els anys recents. Finalment, la situacié financera
de les families continuara sent favorable en un context en que el descens dels tipus d’interés
comencara a reduir-ne la carrega financera.

(6)Vegeu la Nota Breu
«El BCE davant la
crida dels mercats» de
CaixaBank Research.
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Tenint en compte tots aquests factors, des de CaixaBank Research, preveiem que el nombre
de compravendes mantindra la tendéncia actual de descens gradual i se situara al voltant
dels 550.000 habitatges el 2024, un registre inferior a I'estimat per al 2023 (590.000), pero
significativament superior a la previsio anterior (510.000). Aixi mateix, esperem que el
preu de I'habitatge es desacceleri del 3,7% el 2023 al 2,7% el 2024, malgrat que, en tot
cas, sera una desacceleraci® molt més modesta si es compara amb la previsié anterior
(I",1%). Finalment, I'oferta d’habitatge continuara avangant de forma molt moderada, dels
110.000 visats estimats el 2023 als 115.000 el 2024, ja que els factors conjunturals que estan
impedint una major reactivacié de I'oferta continuaran presents (costos de construccié i de
financament elevats, tot i que amb tendéncia a recular). De cara al 2025, pensem que la
produccioé d’habitatge es podria incrementar de forma una mica més sostinguda si es donen
les condicions adequades perqué aixo sigui possible, una questio de vital importancia per
donar resposta a la demanda creixent.

Preveiem que el nombre de compravendes mantindra
la tendéncia actual de descens gradual i se situara al
voltant dels 550.000 habitatges el 2024, per damunt
de la previsio anterior, que era de 510.000

Previsions de CaixaBank Research per al sector immobiliari espanyol

2021 2022 2023 2024

Compravendes (milers)

Visats d’obra nova (milers)

Preu habitatge MIVAU (Var., %)

Preu habitatge INE (Var., %)

Font: CaixaBank Research.
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Poblacié i preu de
I'habitatge a Espanya:
una relacié estreta

El creixement poblacional ha estat un dels principals factors que ha
impulsat la demanda d’habitatge a Espanya en els ultims trimestres i ha
exercit un paper fonamental en el sosteniment del preu de I'habitatge en
un context d’enduriment de les condicions de financament. En aquest
article, analitzem la relacio entre el creixement de la poblacié i I'evolucid
del preu de I'habitatge en els dos ultims anys. Els fluxos de poblacio
s’han concentrat a les grans arees urbanes i a les zones turistiques i han
provocat una forta dispersio en el creixement dels preus de I'habitatge
entre les zones més dinamiques del pais i les zones que pateixen
despoblacio.

Espanya torma a ser un receptor net d'immigracio estrangera

La poblacié resident a Espanya va créixer en una mica més d’1 milié de persones en el bienni
2022-2023, fins a assolir, segons I'Enquesta continua de poblacio de I'INE, els 48,45 milions
de persones a l'octubre del 2023. Aquest increment s’explica per uns fluxos d'immigracio
molt significatius (+939.000 persones de nacionalitat estrangera), ja que la poblacio de
nacionalitat espanyola esta gairebé estancada (+86.000).
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Augment de la poblacio resident a Espanya
per nacionalitat el 2022-2023

Nombre de persones

el 2022-2023 per origen
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE (Enquesta continua de poblacio).

Els fluxos migratoris el 2022 i el 2023 han estat
molt significatius: no s’havien registrat xifres
similars des del boom migratori de la primera
decada del segle xxi

La poblacié que ha arribat a Espanya té un perfil d’edat, de formacio i d’origen que ha facilitat
la seva rapida incorporacié al mercat laboral.” Aixi, el nombre de persones estrangeres
ocupades ha augmentat en 574.000 entre el 4T 2021 i el 4T 2023, la qual cosa representa
el 54% de I'increment dels ocupats en aquest periode.? Aquests treballadors procedeixen,
majoritariament, de I'Ameérica Llatina (el 53%), tot i que els fluxos dels paisos europeus
també son rellevants (el 20% de la Unid Europea i el 15% de la resta d’Europa). Pel que fa al
nivell de formacié de la poblacié immigrant, cal assenyalar que és més elevat del que se sol
imaginar: el 62% de I'increment de poblacio estrangera el 2022-2023 comptava amb educacié
secundaria i el 23%, amb educacio superior. Nomeés el 15% tenia un nivell de formacid baix
(amb estudis primaris o inferior), un percentatge similar al de la poblacié espanyola de 16
anys o més.’

12 CaixaBank Research

Increment dels ocupats estrangers

(% sobre I'increment total d’ocupats estrangers)

Uni6 Europea

B Resta d’Europa

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

(7) Els estrangers
presenten una taxa
d’activitat molt més alta
que els nacionals (el
69,4%, en relacié amb el
56,6% en la mitjana del
2022-2023).

El percentatge
d’ocupats estrangers
sobre el total d’ocupats
ha augmentat en més
de 2 p.p., del 12,1% en el
4T 2021 al 14,2% en el 4T
2023, segons I'EPA.

(9) Per a més detalls,
vegeu l'article «Canvis
en les caracteristiques
de la poblacié immigrant
a Espanya en els ultims
anysy, al nostre Informe
Mensual del mes de
juliol-agost del 2023.
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Les provincies espanyoles amb grans capitals i les més turistiques son les
que atreuen més poblacio

No sorpren que siguin les dues grans zones metropolitanes les que aglutinen el major
increment de poblacié. La Comunitat de Madrid, amb 226.000 persones, el 22,1% del total,
encapcala el ranking de regions receptores, tant de poblacio estrangera (+163.500) com de
nacionalitat espanyola (+62.700). En segon lloc se situa la provincia de Barcelona, amb el
16,9% de l'increment de poblacio total. Els fluxos d’estrangers a Barcelona (+163.000) sén
gairebé idéntics als de la Comunitat de Madrid, pero I'increment de poblacio de nacionalitat
espanyola és menor (+10.500).

L'augment de la poblacié en el bienni 2022-2023 es concentra
a les provincies més urbanes i turistiques
Nombre de persones
Madrid
Barcelona
Valéncia
Alacant
Malaga
Balears
Murcia
Tarragona

Girona

Almeria

0 50.000 100.000 150.000 200.000 250.000

H Espanyola B Estrangera

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE (Enquesta continua de poblacio).

La forta embranzida del sector turistic després

de la pandémiai la intensa creacio d'ocupacio al
sector explicarien unes tendéncies demografiques
molt favorables a les zones turistiques

A les seglients posicions del ranking d’augment de poblacié, trobem provincies en que el
turisme té un pes important: Valéncia (+94.000), Alacant (+86.000), Malaga (+52.000) i les
Balears (+40.000)." En termes percentuals, Alacant és la provincia que ha experimentat un
major increment de la poblacio en el bienni 2022-2023 (el 4,5%), seguida de Guadalajara (el
4,0%) i de Castello (el 3,9%). De fet, Alacant és la provincia on la poblacié estrangera té més
pes (el 23% de la poblacié total a I'octubre del 2023, en relaci6 amb una mitjana nacional
del 13,2%) i també és la provincia on les compravendes d'estrangers tenen més rellevancia
(el 43,8% del total de compravendes en el 3T 2023, en relacié amb el 15,4% del conjunt
d’Espanya).

(10 A I'altre extrem del
ranking es troben 10
provincies que han
perdut poblacié en el
bienni 2022-2023, amb
Jaén (-5.400), Cordova
(-3.660) i Lleo (-2.830)
registrant els majors
descensos.
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Com evoluciona el preu de I'habitatge a les provincies
i als municipis que guanyen poblacio?
Lincrement de poblacié ha estat molt desigual entre territoris, i aixo té implicacions molt
significatives per al mercat immobiliari. El preu de I'habitatge a Espanya ha crescut amb més
vigor a les provincies on més ha augmentat la poblacio, tal com es recull al grafic segiient.
Aquesta relacié no sorprén, ja que la demanda és el principal factor que determina el preu
de I'habitatge en un mercat en qué |'oferta és rigida a curt termini.” En tot cas, la forta relacio
positiva entre aquestes dues variables permet corroborar que les dinamiques demografiques
son un factor clau de I'evolucio del preu de I'habitatge en I'actual cicle immobiliari? (per
a una analisi més detallada dels diferents factors que condicionen I'evolucié del mercat
immobiliari, vegeu «El mercat immobiliari espanyol tanca un 2023 amb unes xifres millors
del que s’esperava», en aquest mateix informe).

El preu de I’'habitatge creix més a les provincies que atreuen més poblacio
Variacié del preu de I'habitatge entre el 3T 2021 i el 3T 2023 (%)

(1) En I'actualitat, la
produccié d’habitatge
nou a Espanya és
insuficient per cobrir
les necessitats de la
poblacid, un aspecte que
tractem a I'article «Els
mercats immobiliaris
de les economies
avancades: resiliéncia
del preu de I'habitatge i
escassetat d’oferta», en
aquest mateix Informe
Sectorial.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE. (2 Aquesta relacié
positiva és coherent amb

El grafic anterior també posa en relleu que la velocitat de creixement del preu de I'habitatge
és molt dispar als diferents mercats immobiliaris regionals. La gran majoria de provincies
presenten variacions positives del preu de I'habitatge entre el 3T 2021 i el 3T 2023, i només
quatre van registrar descensos: Osca, Soria, Salamanca i Caceres. Daltra banda, les provincies
més turistiques son les que van anotar majors ritmes de creixement del preu de I'habitatge:
les Balears (el 17,0%), Malaga (el 15,9%) i Santa Cruz deTenerife (1'11,7%).
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estudis sobre I'impacte
de la immigracio sobre
el preu de I'habitatge
per al periode del boom
migratori de la primera
década dels 2000. En
aquest sentit, vegeu
Rosa Sanchis-Guamer,
«Decomposing the
impact of immigration on
house prices», Regional
Science and Urban
Economics, 2023.



El preu de I'habitatge creix amb més vigor a les
provincies (i als municipis) que han experimentat

un major creixement de la poblacio, amb les Balears,
Malaga i Santa Cruz deTenerife al capdavant

Si duem a terme una analisi similar per municipi, agrupant-los en funcié del creixement de la
seva poblacié entre el 2021 i el 2023 i observant I'evolucié del preu de I'habitatge en aquest
periode,” trobem Madrid, Barcelona, Valencia, Alacant i LHospitalet de Llobregat al top 5 de
municipis on més va augmentar la poblacié en termes absoluts. La poblacio hi va créixer, de
mitjana, el 2,7%, i el preu de I'habitatge, el 6,4% anual mitja entre el 3T 2021 i el 3T 2023, tal
com es pot observar al grafic de la pagina segtient.

El segon grup de municipis per recepcié de poblacié esta compost per 11 municipis, on
la poblacié va augmentar entre 5.000 i 10.000 persones. Entre ells es troben capitals de
provincies destacades (Malaga, Murcia i Palma), nuclis urbans de I'area d'influéncia de
Madrid (Rivas-Vaciamadrid, Boadilla del Monte) i ciutats costaneres (Roquetas de Mar,
Marbella, El Ejido, Torrevieja, Benalmadena i Estepona), amb una poblacié mitjana el 2023 al
voltant de les 200.000 persones. En aquests llocs, la poblacié va augmentar de forma molt
significativa en termes percentuals (el 5,8% de mitjana), i va ser on més va créixer el preu de
I'habitatge: el 7,3% anual de mitjana el 2022-2023.

En un tercer grup, forca més nombrds (47 en total), es troben els municipis que van
experimentar un augment de poblacié entre 2.000 i 5.000 persones. En aquests llocs, amb
una poblacié mitjana de 129.000 persones, una dimensid encara considerable, el preu de
I'habitatge va avancar, de mitjana, el 5,5%. Finalment, trobem el gros dels municipis, els
quals van experimentar ben poc creixement poblacional (183 municipis) o decreixement (60
municipis). El creixement mitja del preu de I'habitatge en aquests municipis ha estat més
modest (el 4,6% i el 3,4%, respectivament).

Informe Sectorial
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(13 Les dades de poblacié
per municipis provenen
del cens i només estan
disponibles per aI'1

de gener de cada any.
Ates que I'ultima dada
disponible correspon a
I'1 de gener del 2023, no
permet analitzar el fort
creixement de poblacio
experimentat el 2023.

El preu de I'habitatge
esta disponible per als
municipis de més de
25.000 habitants (306
municipis, que aglutinen
el 64% de la poblacié
espanyola).
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Els preus de I'habitatge creixen més als municipis més cars

i més poblats, que continuen atraient poblacio, la qual cosa
incrementa la dispersio de preus entre localitzacions. Madrid,
Barcelona iValéncia encapcalen la llista

Variacio del preu de I'habitatge per municipis en funcio de la variacio de poblacio
entre el 2021 i el 2023
(%)
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Municipis agrupats Nombre Poblacié mitjana per Var. poblacié mitjana per Preu de I'habitatge
per augment de poblacio: de municipis municipi el 2023 municipi entre el 2021 i el 2023 en el 3T 2023*

MépseL;I:oLOé(S)OO 5 1.285.494 25.969 3315¢€

isSmss Entre pSe.?SOé)nie‘lsO.OOO 1 204.040 6.630 2121€
S E""epg'r?sgiéj'ooo 47 129.088 2.853 1815 €

o E”g:rg 2000 183 59.956 704 1708 €

§&%  Lapoblacié decreix 60 85.594 516 1.708 €

Total 306 100.806 1.421 1.886 €

Nota: (*) Preu mitja dels municipis a cada grup, ponderat per poblacio.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i del MIVAU.

El boom migratori recent no ha fet més que intensificar I'elevada dispersido que ja  (9Vegeu «La divergéncia

caracteritzava els preus de I'habitatge als municipis espanyols, un patré que s'observa  creixent del preude

d del 2014." Aixi. s’ob | de I'habi h , I ... I'habitatge a Espanya»,
es de .'* Aixi, s'observa que el preu de I'habitatge ha crescut més als municipis ./ sme Sector

amb un preu de I'habitatge més elevat, la qual cosa incrementa la bretxa de preu entre Immobiliari 1S 2020 de

els municipis més dinamics en termes d’activitat i de poblacio i les zones més deprimides ~ CaixaBank Research.

i que es continuen despoblant.
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Mercats immobiliaris internacionals

Els mercats immobiliaris
de les economies
avancades: resiliencia
del preu de I’habitatge |
escassetat d’'oferta

Lenduriment de les condicions financeres entre el 2022 i el 2023 va
truncar la tendencia ascendent del preu de I'habitatge a la gran majoria
de mercats residencials de les principals economies avancades. Malgrat
qgue s’'observen diferencies significatives entre paisos, en conjunt,
es pot afirmar que, tenint en compte la rapidesa i la intensitat de la
pujada dels tipus d’interes, el preu de I'habitatge ha resistit forca bé
I'enduriment de les condicions financeres. Aquesta evolucio, millor
del que s’havia previst, posa de manifest no solament la fortalesa de
la demanda d’habitatge, sind també I'escassetat d'oferta en aquest
moment del cicle. Les restriccions reguladores per augmentar |'oferta i
la falta d’inversio publica a la gran majoria de paisos de I'OCDE estarien
agreujant els problemes d’'accessibilitat a I'habitatge als mercats que
estan experimentant una major demanda, com les grans ciutats.

El preu de I’'habitatge a les economies avancades es desaccelera

A la gran majoria de paisos avangats el preu de I'habitatge ha resistit millor del que es preveia
el cicle alcista dels tipus d’interés que es va iniciar el 2022.Tot i que és cert que I'enduriment
de les condicions financeres va interrompre la clara tendéncia alcista que va presentar el
preu de I'habitatge després de la pandémia, el descens que ha experimentat des de mitjan
2022 ha estat forca moderat en termes generals. Aixi, el preu agregat de I'habitatge a les
principals economies avancades'® va recular el 4,8% entre el 2T 2022 i el 2T 2023 en termes
reals, pero, en el 3T 2023 (ultima dada disponible), es va estabilitzar. Malgrat aquest descens,
el preu real de I'habitatge agregat es troba el 13,2% per damunt del nivell del 4T 2019 (el
31,1% en termes nominals).

(15 Indicador del preu
de I'habitatge global
construit a partir de 25
paisos avancats. Vegeu
Intemational Housing
Observatory.
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El preu de I'habitatge a nivell global repunta en el 3T 2023
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Nota: Preu 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).

Aquesta dada agregada, pero, amaga diferéncies significatives entre paisos. Als EUA, el
preu de I'habitatge es va alentir el 2023, perd no va arribar a recular i continua marcant nous
maxims (acumula un creixement del 271% en termes reals i del 475% en termes nominals
des del 4T 2019).

La intensitat de les correccions del preu de
I'habitatge és diferent entre els paisos avancats.
Als EUA, el preu de I'habitatge marca nous
maxims, mentre que, aAlemanyaii a Finlandia,
les correccions son molt significatives

Els paisos que van experimentar una major apreciacid del preu de I'habitatge després de la
pandéemia (el Canada, Nova Zelanda, Australia i els Paisos Baixos) han patit un ajust notable
en relacié amb els maxims postpandemia (a Nova Zelanda, per exemple, les caigudes des de
maxims van assolir el 22% en termes reals). No obstant aixo, malgrat aquestes correccions,
el preu de I'habitatge continua sent significativament superior al del 4T 2019 (el 10,2% a Nova
Zelanda o el 28,6% al Canada en termes reals).

Alemanya i Suécia també van experimentar un encariment notable de I'habitatge després
de la pandémia (al voltant del 20% en termes reals), pero, en els dos casos, estan patint unes
correccions importants del preu de I'habitatge, i les ultimes dades encara no mostren signes
d’estabilitzacio. El pais que presenta un major ajust de I'habitatge en relacié amb el 4T 2019
és Finlandia, malgrat no haver experimentat una apreciacié significativa ni abans ni després
de la pandémia.

18 CaixaBank Research
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A la zona intermedia trobem a paisos com Irlanda, el Regne Unit, Dinamarca, Noruega i
Franca, on el preu de I'habitatge es va encarir al voltant del 10% en termes reals després de la
pandémia i on, malgrat haver reculat des dels maxims assolits, el preu es troba una mica per
damunt del nivell del 4T 2019.

El mercat residencial espanyol es troba a la banda baixa d'aquest ranking (el preu real de
I'habitatge ha reculat al voltant del 3% des dels maxims assolits). De fet, Espanya, juntament
amb ltalia, destaca per la relativa estabilitat del preu de I'habitatge en aquest periode, en
comparaci6é amb I'elevada volatilitat observada a molts paisos avancats.

El preu de I’'habitatge s’ajusta des de maxims
index (100 = 4T 2019)

170

160

80

1+l ol — & 10 == = 2 11 01 = =

Canada EUA Australia P Baixos N.Zelanda Idanda R.Unit Dinamarca Noruega Franca Belgica Suécia Espanya

B Nominal 3T 2023 M Real 3T 2023 @® Nominal maxim @ Real maxim

Italia

Font: CaixaBank Research, a partir de la base de dades de I'International Housing Observatory, descrita a Mack i Martinez-Garcia (2011).

L'escassetat d’habitatge nou als principals mercats desenvolupats

Un fenomen que s’observa a gran part dels mercats immobiliaris de les economies avangades
és I'escassetat de I'oferta d’habitatge nou en els Ultims anys, que esta sent incapac de satisfer
la fortalesa que encara continua mostrant la demanda, sobretot pel recent impuls demografic
que s'observa en aquests paisos, en especial a les grans ciutats. El grafic de la pagina segtient
recull I'oferta d’habitatge nou en relacié amb la creacio neta de llars, i s’hi compara la situacio
recent (2022-2023) amb el periode prepandemia (2015-2019). S'hi pot observar que, a la gran
majoria de paisos, aquesta ratio es troba per sota d'1, la qual cosa indica que la construccio
d’habitatge nou no és suficient per cobrir la demanda generada per I'evolucié demografica.
Destaca I'escassetat d'oferta als Paisos Baixos, a Irlanda, a Dinamarca, a Alemanya, a Austria
o a Espanya, entre d'altres.

- e

Alemanya Finlandia
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Visats d’habitatge nou en relacio amb la creacio neta de llars

25
20
2]
o
([ ]
15 (]
o
1,0 [ ) o
]
o
([ )
05 ” o
o
o
00
= 1l =™ T ESE Il B0 sl — = I+l 11 &8
e £ € & & & @ & & &g 3 £ -
2 g 2 d 5 e 2 N ¢ © 2
§ 8 < & 2%3

2022-23 ® 2015-19

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Refinitiv, de I'INE i de les oficines nacionals d’estadistica.

Després de I'impacte inicial de la pandéemia,

la demanda d’habitatge en propietat a les
principals economies avancades s’ha recuperat
amb gran intensitat, mentre que lI'oferta

s’ha mostrat molt rigida a curt termini

Loferta tendeix a ajustar-se lentament davant un xoc de demanda, ja que es triga temps a
planificar i a construir noves promocions.'® Una menor elasticitat de I'oferta sol anar associada
a unes majors pressions sobre els preus i genera preus més volatils. La rigidesa de |'oferta
es produeix tant per obstacles naturals i geografics (muntanyes o mar, per exemple) com per
restriccions vinculades a regulacions sobre I'Us del sol i a altres politiques relacionades (com
la zonificacid), que dificulten la promocio d'habitatge nou. En aquest sentit, 'OCDE" apunta al
fet que les restriccions d’oferta reguladores exerceixen un paper important a molts paisos de
I'OCDE i limiten la capacitat de resposta de I'oferta d’habitatge a la demanda creixent, la qual
cosa hauria contribuit a augmentar el preu i a reduir I'accessibilitat a I'habitatge.’® Aquestes
limitacions sén particularment vinculants a les arees metropolitanes que ja estan altament
urbanitzades, on la densitat de poblacié és alta i les regulacions del mercat immobiliari son
més prevalents.

20 CaixaBank Research

La capacitat de
resposta de I'oferta als
canvis en la demanda
d’habitatge varia de
forma considerable

en funcio dels paisos.
Vegeu Caldera Sanchez
i Johansson (2011) i
Cavalleri, Coumeéde i
Ozsogiit (2019).

(i) Vegeu el capitol 1 de
«Housing Taxation in
OECD Countries», OCDE,
juliol del 2022.

Manuel Bétin i
Volker Ziemann (2019),
«How responsive are
housing markets in

the OECD? Regional
level estimates», OECD
Economics Department
Working Papers, 1.590.
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Larigidesa de I'oferta és deguda, principalment,
a factors de caracter estructural que requereixen
d’'importants reformes per dinamitzar-la

Altres factors que limiten el creixement de I'oferta son els costos més elevats de construccid i
la falta de ma d’obra al sector. A la UE, els costos de construccié han augmentat el 20% entre
el 1T 2021 i el 3T 2023, a causa de I'encariment dels materials i de I'energia després de I'inici de
la guerra a Ucraina, i aix0 ha contribuit a 'augment del preu de I'habitatge nou. A més a més,
hi ha factors de caracter més estructural, com les regulacions mediambientals i d'eficiencia
energeética, que també contribueixen a I'augment dels costos de construccié. Pel que fa a la
manca de ma d’obra, la construccié industrialitzada es planteja com una solucié per atreure
talent jove i per facilitar la incorporacié de la dona en un sector molt masculinitzat, alhora que
es redueixen els temps de construccié i es millora la qualitat i I'estandarditzacié del producte.

Finalment, un altre factor que ha limitat I'oferta és la falta d'inversio publica en construccid
d’habitatge. Segons I'OCDE, durant les dues ultimes décades, les transferéncies a
organitzacions externes a les Administracions publiques per a la promocié d’habitatge
han disminuit, de mitjana, més del 50% als paisos de I'OCDE, mentre que les inversions
governamentals directes en promocions han disminuit el 80%." Aquesta menor inversio
publica es reflecteix en la disminucid de I'habitatge social al parc total d’habitatges als paisos
de I'OCDE, la qual cosa ha contribuit a reduir I'accessibilitat a I'habitatge, en particular per a
les llars d’ingressos baixos.?

Perrevertiraquestasituacid, és necessaridonarunimpuls alacreacié de novaofertad’habitatge,
actuant en multiples fronts: fomentar la creacio de sol finalista, reduir els temps administratius
en la concessio de llicéncies, incrementar la dotacid pressupostaria per desplegar politiques
publiques d'habitatge, facilitar la reconversio d'usos (per exemple, oficines en zones de baixa
demanda terciaria i alta demanda residencial), augmentar I'edificabilitat en zones d’elevada
demanda i escassetat de sol, impulsar la col-laboracié publico-privada per possibilitar la
construccié d'habitatge de lloguer assequible (per exemple, mitjangant concessions i drets de
superficie), avangar en la construccié d’habitatge industrialitzat i facilitar I'accés al finangament
en condicions favorables. Aquestes mesures propiciarien que I'oferta d’habitatge fos prou
elastica per respondre a les necessitats d’habitatge d'una forma més rapida quan augmenta
la demanda, sense generar pressions excessives sobre el preu.

OCDE (2020), «Social
housing: A key part of
past and future housing
policy».

20) OCDE (2021), «Brick
by Brick: Building Better
Housing Policies».
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Immobiliari comercial

Es reactivara el sector
immobiliari comercial
a Espanya el 2024?

La inversio al mercat immobiliari comercial va registrar caigudes
significatives el 2023, a consequéncia de I'augment dels tipus d’interes.
No obstant aix0, a mesura que avanci el 2024, s’espera una reactivacio de
les operacions, gracies al descens que s’anticipadelstipusd’interéesiauna
evolucio favorable dels fonamentals que determinen el comportament
dels diferents segments. D’'una banda, un major dinamisme del consum
servira de suport al segment al detall, i la continua penetracié de
I’e-commerce continuara requerint d'inversions al segment logistic. De
I'altra, el living es consolidara com el segment que atreu més inversio,
i el sector hoteler continuara tenint una evolucio positiva, gracies a la
bona marxa del turisme a Espanya. Finalment, les oficines continuaran
adaptant-se a les noves exigencies de sostenibilitat i a les noves formes
de treball sorgides arran de la pandemia.

L'enduriment de les condicions financeres va provocar una aturada

de la inversio el 2023

El mercat immobiliari comercial va travessar una fase dificil entre el 2022 i el 2023 a
consequéncia del fort augment dels tipus d'interés. Lenduriment de les condicions financeres
té un impacte directe sobre la inversid en actius immobiliaris del segment comercial, ja que
uns tipus d’interes alts fan menys atractiva la inversié en aquesta mena d’actius en relacié
amb altres inversions alternatives lliures de risc (el bo espanyol a 10 anys va arribar a superar
el 4% al comencament del 4T 2023). Laturada de I'activitat va ser evident el 2023: la inversio
en immobiliari comercial va recular el 35% en relacié amb el 2022, un any en que I'activitat va
ser especialment elevada, ja que es van materialitzar inversions que havien estat ajornades
durant la pandémia. De tota manera, quan comparem el registre del 2023 amb els nivells
previs a la pandemia, el descens continua sent remarcable, ja que se situa el 20% per sota
de la inversi6 mitjana del 2015-2019.2' Obviament, com el factor que va llastar la inversi6 va
ser comu a tota Europa, el descens de la inversid va ser similar a les diferents economies de
la regio, tot i que el mercat espanyol va destacar menys negativament i les caigudes van ser
especialment severes a Franca i a Alemanya.

22 CaixaBank Research

@1) «Spain Real Estate
Investment Volumes

Q4 2023», CBRE, gener
del 2024. El descens al
voltant del 35% inclou

la inversio en hotels,

un actiu que es va
comportar especialment
bé el 2023. Sense aquest
segment, la caiguda seria
del 50% en relacié amb
el 2022.
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El 2023, 'augment dels tipus
d’interés va frenar la inversio

al sector immobiliari comercial i els
preus dels actius es van estancar

Inversiéo en immobiliari comercial a Espanya

Milers de milions d’euros Variacio anual el 2023
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de CBRE.

En canvi, I'ajust en les valoracions va ser modest el 2023, amb un descens, només, de
I'1,1% interanual en I'acumulat dels tres primers trimestres de I'any, segons I'index de preus
d'immobles comercials que publica el Banc d’Espanya.? Es a dir, malgrat 'enfonsament en la
inversio, el preu dels actius es va mantenir forga estable, la qual cosa reflecteix les dificultats
que va haverhi el 2023 per assolir un equilibri entre oferta i demanda en un context en
que el cicle alcista dels tipus d'interés de referéncia va ser molt rapid i pronunciat (augment
acumulat de 450 p. b. entre el juliol del 2022 i el setembre del 2023).

L'expectativa de baixades de tipus d'interes
el 2024 donara suport a la inversio al sector
immobiliari comercial

Aixi i tot, al final del 2023, es va consolidar el descens de la inflacio a les economies
desenvolupades, la qual cosa va alimentar les expectatives de baixades de tipus d'interes al
llarg del 2024.% A més a més, 'abundant liquiditat existent i I'interés que continua despertant
el mercat immobiliari espanyol haurien de permetre que la inversié es recuperi a mesura
que avanci I'any. En qualsevol cas, les expectatives per als diferents segments del mercat
difereixen, de manera que, tot seguit, repassem el comportament de les diferents tipologies
d’actius el 2023 i les seves perspectives per al 2024.

Suécia Paisos Baixos Franca

Alemanya

@2) El comportament

de I'index de preus va
ser molt heterogeni per
tipus d’actiu: mentre que
el preu de les oficines i
de les naus industrials
va avancar de forma
moderada (el 2,7% i el
2,4% interanual), el preu
dels locals comercials
va recular el 2,3%
interanual en els tres
primers trimestres del
2023, segons el Banc
d’Espanya.

@3 Després de la reunio
del BCE del 25 de gener
del 2024, els mercats
financers van reforcar
les expectatives de
retallades de tipus i

van anticipar entre 5 i

6 baixades dels tipus
d'interés de referéncia a
la zona de I'euro el 2024.
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Retail: la recuperacio del consum donara suport a aquest segment
El segment del comerg al detall va ser el que pitjor es va comportar al llarg del 2023, amb @) El segment al
una caiguda de la inversi6 del 70% anual.” Lenduriment de les condicions de finangamenti, ~detall o retailinclou
. ., .. e locals, centres i parcs

sobretot, el repunt de la inflacié van donar lloc a una moderacio de la despesa de les families | crcials.
entre el 2022 i la primera meitat del 2023. Segons l'indicador de consum a temps real de
CaixaBank Research, la despesa presencial amb targetes va passar de créixer a taxes del o

o/ : o , . de consum disponibles
9% interanual en el 1T 2023 a moderar-se cap a taxes del 2% a l'octubre i a guanyar un cert 4 portal d’Economia en
vigor a partir de I'ltim trimestre de I'any.?® Per canal de distribucid, les vendes en comercos temps real de CaixaBank
d'un sol local i en petites cadenes son les que s’han vist més negativament afectades en la ~ Research.
postpandéemia, mentre que les vendes a les grans superficies i, sobretot, a les grans cadenes
han superat els nivells d’abans de la pandémia.

@5 Dades de I'indicador

Indicador de consum CaixaBank Research Vendes al detall per canal de distribucio
Variaci6 interanual (%) Variacio entre el gener del 2020 i la mitjana del 2023 (%)
10 20

0 -10
& 8§ & 8§ § E § & 8 ® § & 3§ Empreses Petites Grans Total Grans
s & g 3 2 £ 3 ©? & % 3 8 H unilocalitzades cadenes superficies cadenes
o & £ © £ 3 @ ° < -] )

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del portal d'Economia en temps Notes: Vendes al detall a preus constants. S’exclouen les estacions de servei.
real. Dades del 2023 fins a I'octubre.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i del portal d’'Economia
en temps real.

Les perspectives per al 2024 per a aquest segment sén favorables. Des de CaixaBank Research,
preveiem que el consum es reactivara el 2024 i creixera per damunt del 2% en termes reals,
gracies al descens de la inflacid, a la creacié d'ocupacid, a uns increments salarials dinamics
(al voltant del 3%-4%) i a un descens de la taxa d’estalvi cap a cotes proximes a la mitjana
historica després del repunt del 2023.

El consum de les llars es reactivara el
2024, gracies a la recuperacio gradual
del poder adquisitiu, la qual cosa hauria
de donar suport a la recuperacio de la
inversio al sector retail
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Millora de les perspectives per a la despesa de les families

Taxa d’estalvi Consum i renda bruta disponible
(% de la renda bruta disponible) index (100 = 4T 2019)
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Increments salarials pactats en conveni
— Indicador salarial de CaixaBank Research

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

Pel que fa als locals comercials, I'evolucié del consum presencial és clau, de manera que el
gran factor que podria condicionarne I'evolucié a mitja termini és la major penetracié del
comerg online. Arran de la pandémia, es va observar un repunt significatiu en la proporcio
de compres a través d'internet, tot i que, un cop superades les fases més restrictives, aquesta
penetracio s'ha estabilitzat. A partir de dades internes anonimitzades de compres amb targeta
de CaixaBank, podem observar que el pes del comerg electronic ha passat de representar una
mitjana del 20% del consum total el 2018 a gairebé el 28% el 2023.%° Segons dades d'Eurostat,
al voltant del 55% de la poblacié espanyola va realitzar alguna compra online el 2022, en

26)Vegeu «Cada vegada
comprem més per
intemet, no solament
durant el Black Friday»,
a I'lnforme Mensual del
novembre del 2023.
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relacio amb el 20% del 2010, i la comparativa amb altres economies europees suggereix que
hi ha marge perqué continui creixent (ara, a taxes més modestes). Cal assenyalar també que
el desenvolupament del comerg electronic no és homogeni entre tots els sectors detallistes,
sind que s’esta concentrant de forma més evident al sector de la moda.

El comerc al detall continuara sent
eminentment presencial, pero les noves
tendeéncies d’omnicanalitat suggereixen
la necessitat d'inversio en espais més
flexibles i agils

Poblacié que ha comprat online en els 3 dltims mesos Compres online per productes (2022)
(% sobre el total de poblacid) Poblacié que va realitzar compres per internet en els 3 tltims mesos (%)
80
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.

En qualsevol cas, la superacié definitiva de la pandémia i la recuperacio del turisme fan que la
major part del consum al detall continui sent presencial, i, de fet, cada vegada més marques
natives digitals estan apostant per I'obertura de botigues fisiques en localitzacions prime.
Aix0 obliga a promoure locals hibrids, més flexibles, que ofereixin al client espais dinamics,
on es combini la compra fisica amb el comerg electronic. Aquesta necessitat d’adaptacié a
les noves tendéncies suggereix que la inversio en renovacions i en la millora dels actius sera
la tonica en els propers anys.
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El sector de la logistica no perd el seu atractiu

Levolucidé del segment industrial i logistic, un dels que més interés ha generat en els Ultims
anys, esta moltvinculadaal’evolucio del comerg online. Després de veure’'s també perjudicada
per la pujada dels tipus d’'interés i per unes rendes de lloguer molt elevades arran de les
fortes pujades dels anys recents (la inversio va caure el 50%, després dels maxims historics
que va marcar el 2022), la inversid en aquest segment continuara centrant I'atencié en els
propers trimestres, tenint en compte la tendéncia d’'increment gradual del comerg electronic
i 'escassa oferta d'aquest actiu immobiliari al nostre pais. A més a més, el context economic
dels ultims anys, caracteritzat per una elevada incertesa geopolitica i per la reconfiguracio
de les cadenes globals de valor, fa cada vegada més evident la necessitat d'incrementar els
stocks per prevenir possibles trencaments en la cadena de subministrament.

Volum d’inversio en actius logistics
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Nota: (*) Compres online és el percentatge de la poblacid total que ha comprat un producte o servei per internet en
els 3 dltims mesos.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de CBRE i d'Eurostat.

La inversio en hotels és la que resisteix millor I'al¢ca dels tipus d'interés

La superacio definitiva de la pandéemia, el final de les restriccions a la mobilitat internacional
i el canvi en els patrons de consum, que han impulsat la despesa associada a la interaccio
social, han permes que el sector turistic i, en concret, el sector hoteler hagin recuperat, el
2023, els nivells d’activitat del 2019.?” En aquest context tan favorable, el segment d’hotels ha
mantingut la mateixa tonica positiva del 2021-2022 en termes de volum d’inversio i és I'inic
actiu comercial en qué la inversié va créixer el 2023, en concret el 30%, fins a nivells per
damunt de la mitjana a llarg termini. A més a més, el 2023, Espanya ha estat el pais europeu
que més inversié ha atret cap a aquesta mena d’actius.
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@7) Per a una analisi més
exhaustiva del moment
conjuntural que travessa
el sector turistic, podeu
consultar I'IS Turisme del
gener del 2024.
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De cara al 2024, les perspectives per a aquest segment continuen sent molt positives, a
conseqliéncia de I'enorme atractiu turistic que continua tenint el nostre pais, gracies a la
percepcio d'estabilitat geopolitica en relacié amb altres destinacions competidoresial’augment
de la renda disponible a Espanya i als principals paisos emissors de turistes.

Indicadors d'activitat per al sector hoteler Arribades de turistes internacionals
Variaci6 entre el 2019 i el 2023 (%)

Espanya 83,5 85,1 1,9%
—
Oferta 329
hotel ’
otelera B Frenca 90,9 81,5 -10,4%
E= efua 79,4 62,8 -20,9%
Arribades 0,8%
de turistes Bl raia 64,5 574 -11,0%
Bl Trquia 51,2 49,3 -3,7%
Pernoctacions 1,2%
Bl mexic 45,0 42,3 -6,0%
EE  Regne Unit 39,4 375 -4,8%
Ocupacio 1,3%
hotelera B Alemanya 39,6 34,1 14,6%
= Grecia 31,3 32,1 2,6%
Despesa 17%
turista == Tailandia 39,9 277 -30,5%
El rortugal 245 272 11,0%
index de 26%
rendibilitat* ® Japo 31,4 24,7 -21,3%
5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%  30% - Xina 65,7 8,0 -87,8%
Nota: (*) index de rendibilitat hotelera RevPAR, que mesura els ingressos Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'OIT i de previsions propies.

per habitacié ocupada.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i de I'OIT i de
previsions propies.

Oficines: adaptant-se al nou entomn laboral després de la pandémia

La inversié en oficines s’ha vist molt penalitzada després de la pandémia per la incertesa
sobre com les noves formes de treball podien reconfigurar I'oficina del futur. El 2023, el volum
d'inversio en aquest segment va recular de manera significativa (al voltant del 55%, en relacio
amb els nivells ja prou deprimits del 2022), tot i que hi ha importants diferéncies en funcio
de la localitzacié i de la tipologia de I'actiu. En aquest sentit, el seu comportament al Central
Business District (CBD) continua evolucionant molt bé i registra rendes elevades i altes taxes
d’'ocupacio. Les localitzacions menys primei allunyades dels CBD s’han comportat pitjor, i, fins i
tot, es comenca a observar una tendéncia de reconversié d'aquests actius cap a residencial. En
qualsevol cas, tenint en compte I'evolucio favorable dels fonamentals del segment, esperem
que les operacions es recuperin al llarg del 2024.

El segment d’'oficines s’hauria de beneficiar
de la fortalesa del mercat laboral i de la
necessitat d’espais més flexibles que
reflecteixin la nova realitat del treball hibrid
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El factor més determinant per a aquest actiu és la penetracio del teletreball al mercat laboral.
Crida I'atencio que, fins i tot durant el periode en qué les restriccions a la mobilitat van ser més
severes, al voltant del 84% dels ocupats espanyols mai van treballar en remot. EI 2020, només
I'11,2% treballava normalment des de casa i el 4,3% addicional ho feia a vegades, percentatges
modestos en comparacié amb altres paisos europeus (vegeu el grafic seglient). En aquest
sentit, sembla que es va consolidant una nova forma hibrida de treball, perd encara amb un
pes rellevant de la presencialitat.”

Penetracio del teletreball als mercats laborals europeus

Percentatge d’empleats a Espanya Percentatge d’empleats que treballen des de casa
que treballen des de casa normalment o a vegades
(%) (%)

18 70

Segons una enquesta
de CBRE, les tendéncies
actuals recullen una
mitjana de 2,4 dies de
teletreball a la setmana
a Espanya. Es a dir, s'ha
instal-lat un model molt
més presencial que

en termes globals o
europeus, on s'assoleix
una mitjana de 3,2 dies
de treball en remot.

16 60

14

43

12 6,0

2010-2019 2020 2021 2022 1
— il < | -
Paisos Baixos Franca Zona de I'euro Alemanya
m Normalment A vegades 2010-2019 | 2020 W 2022

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

Igual que succeeix amb els locals comercials, al mercat d'oficines, existeix una gran necessitat
de reconversio dels actius, per adaptarlos a criteris de sostenibilitat energética i per fer-los
més atractius per als empleats, amb espais més flexibles i de més qualitat, que convidin a la
col-laboracié i al treball en equip.

Al mercat d’oficines existeix una gran necessitat de
reconversio dels actius, per adaptar-los a criteris de
sostenibilitat energeética i per fer-los més atractius
per als empleats

= il

Espanya Italia
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Politica de teletreball
(% sobre el total d’'empreses enquestades)

Tipologia d’espais al segment d’oficines
(% sobre la superficie atil de I'oficina)

2023

2019

0% 20% 40% 60% 80%

Espai individual Espais comuns

Instal-lacions, comoditats Espais de suport

Font: Informe d'Ocupacio6 d’'Oficines de CBRE, 2023.

El segment residencial guanya protagonisme

Lainversio en residencial comercial es va reduir el 30% el 2023, tot i que, de cara als inversors,
continua sent un dels segments que desperta més interés, ja que és el que ha guanyat més
pes en els Ultims anys (representa al voltant del 30% del total de la inversié al mercat espanyol,
només superat, el 2023, pel comportament excepcional dels hotels). Aquest segment
compren els subsectors de lloguer (multifamily), les residéncies d'estudiants i I'habitatge
en lloguer per a la tercera edat (sénior living). Aquests sectors tenen en comu una oferta
disponible forga limitada i unes perspectives positives pel costat de la demanda, tenint en
compte el canvi en les preferéncies sobre la manera de viure i les projeccions poblacionals.

Al mercat del lloguer, el segment build to rent (BTR) —la construccié d'habitatges destinats
al seu arrendament per particulars— es va comengcar a enlairar a Espanya el 2021-2022 per
donar resposta a la demanda creixent d’habitatge de lloguer i a una oferta insuficient.”® El
2023, pero, la inversio s’ha vist frenada per |'alca dels costos de finangament i pels canvis
legislatius, que han restat rendibilitat a aquesta mena de promocions. En tot cas, el gran
desequilibri existent entre l'elevada demanda d'habitatge de lloguer i I'escassa oferta
suggereix que aquests tipus de promocions continuaran guanyant impuls quan es relaxin
les condicions financeres.

La demanda de les residéncies d’estudiants és clarament ascendent i esta molt vinculada
a limpuls de I'educacio universitaria (grau i cicles, master i doctorat). Les projeccions
poblacionals sén favorables d’aqui al 2030, ja que recullen un increment en la poblacié en
edat de cursar estudis terciaris d’'uns 600.000 estudiants addicionals, una tendencia que no
s’observa en altres economies europees.® Si assumim que es matriculen en aquests estudis
al voltant del 40% d’aquesta cohort, es tractaria d’'uns 200.000 universitaris addicionals el
2030.

30 CaixaBank Research

100%

@9 Per a una analisi de
I'evolucio recent del
mercat de lloguer, vegeu
«Llogar un habitatge

a Espanya: sobre
I'increment del preu del
lloguer i la necessitat
d’augmentar I'oferta

de lloguer assequible»,
a I'Informe Sectorial
Immobiliari del juliol del
2023.

30 A partir del 2030,
la generacio en edat
de cursar estudis
universitaris també
comencara a recular a
Espanya.
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A més a més, l'aparicié creixent d’algunes universitats espanyoles en posicions molt
destacades en els rankings internacionals ha impulsat I'interes dels estudiants internacionals
d’estudiar a Espanya.® En concret, el seu nombre ha augmentat el 43% entre el 2015 i el 2022,
uns 40.500 estudiants addicionals. En no residir al nostre pais, les necessitats residencials
son evidents per a aquesta mena d’estudiant. Aixi mateix, cal apuntar també que, en els
ultims anys, les propies universitats estan generant de manera recurrent una major demanda
d’espais d'oficines als CBD. Aquesta demanda es concentra a les provincies on es localitzen
les principals universitats, com Madrid, Barcelona, Valencia, Granada o Sevilla (vegeu el

grafic seglient).

@1) Segons el ranking
Shanghai del 2023,
Espanya compta amb
nou universitats entre
les 500 millors del moén,
d'acord amb una serie
d'indicadors homogenis
sobre la qualitat de
I'educacid, la suficiencia
investigadora, les
publicacions cientifiques
i el rendiment académic,
entre d'altres.

Fonamentals demografics per a les residéncies d'estudiants

Poblacio6 a Espanya entre els 18 els 24 anys

4.200.000

Poblacio entre els 18 i els 24 anys per paisos
(% sobre el total de poblacio)

9,0%
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Nombre (esc. esq.) — % sobre el total de la poblacio (esc. dta.) Zona de I'euro Belgica — Alemanya — Espanya
Franca Italia — P.Baixos Portugal
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE, d’Eurostat i del Ministeri d'Universitats.
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El sénior living és un segment que, en els Ultims anys, esta rebent una atencié creixent per
part dels inversors. En aquest cas, la demanda potencial esta en ascens, tenint en compte
I'envelliment progressiu de la poblacié, evident des de fa anys, perd que s’accelerara en
les properes décades. En I'actualitat, la poblacié de 65 anys o més supera els 10 milions
d’habitants, és a dir, representa el 22% de la poblacié espanyola, pero la jubilacio de la
nombrosa generacio dels baby boomers en la propera década® fara que la poblacié de 65
anys o més superi els 16,7 milions i representi una mica més del 30% de la poblacio. Es
tracta, a més a més, d'una tendéncia generalitzada a la zona de I'euro, fins i tot més acusada
en els casos de Portugal i d’ltalia. Al mateix temps, cal assenyalar que la renda de la poblacio
senior és cada vegada més elevada: segons I'Enquesta de condicions de vida de I'INE, la
renda bruta mitjana de les persones de més de 65 anys ha crescut el 20% en I'Gltima década,
fins als 22.347 euros el 2022. A més a més, gairebé el 20% de la poblacio sénior es concentra
en els percentils de renda elevats (vegeu els grafics seglients), en relacié amb el percentatge
inferior al 15% que representava en la década passada, la qual cosa reflecteix que aquest

@2)Vegeu l'article «Baby
boomers: qui s6n i com
afronten la jubilacio», a
I'Informe Mensual del
mes de juny del 2023.

segment d'edat va concentrant una major proporcié de renda.

Fonamentals demografics per al segment sénior living

Poblacio6 de 65 anys o més a Espanya

35%

30%

25%

Poblacié senior a Europa
(% sobre el total de la poblacio)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i d’Eurostat.
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Indicadors i previsions
Variacié anual (%), llevat que s’indiquin el contrari

Previsio Previ Previsio 5

ﬁﬁﬁ\iﬁ Indicadors d’activitat

PIB total 34 -1,2 0,8 5,8 2,5 14 2,0 O
VAB construccid 3,1 -9,8 -0,7 3,2 1,9 2,0 2,0 O
Inversi6 en construccié 54 -9,4 25 2,6 2,2 2,4 3,0 @

Inversi6 en habitatge 54 -85 5,0 1,4 0,3 2,5 3,1 iaos
Inversio en resta de construccio 3,1 -9,8 -0,7 3.2 4,4 2,3 2,9 @

Visats d’inici d’obra (milers) 642 94 85 109 110 115 125 @

Visats d'inici d’obra 2,8 -28,7 13,9 0,6 1,0 4,5 8,7 @

Certificats de finalitzacié d’obra (milers) 482 230 66 89 90 105 13 <>

Certificats de finalitzacié d’obra 8,3 -34,9 12,5 -2,6 1,0 1,0 16,7 @

Confianca al sector de la construccio (nivell)s 13,1 -41,7 -177 8,9 8,7 2,0 - O

8} Mercat laboral

Afiliats total 35 -2,4 21 3,9 2,7 1,6 1.4 O
Afiliats a la construccio 6,1 -13,5 39 35 3.8 2,0 1,6 0=
Construccio d’edificis - -14,4 5,2 4,3 4,2 - -
Enginyeria civil - -16,4 1,0 4,9 74 - -
Act. de construccio6 especialitzada - -8,9 33 2,9 35 - -
Afiliats en activitats immobiliaries 10,3 2,1 4,3 55 3,8 - -
Ocupats total (EPA) 41 -2,7 1,7 3,1 3,0 1,9 14 O
Ocupats a la construccid (EPA) 6,7 -14,0 3,1 2,3 3,0 2,0 1,6
Taxa de temporalitat a la construccio (%)° 57,6 39,6 41,4 36,7 16,2 - -
Taxa d'atur a la construccio (%)° 75 22,8 12,4 11,0 6,4 - -

M Demanda d’habitatge

Compravendes? (milers) 775 388 463 650 587 550 552
Compravendes? -0,1 -8,7 8,1 14,8 -9,7 -70 0,3
Habitatge nou?® 12,1 -13,4 6,8 21 -4,8 - -
Habitatge segona ma2® -78 -5,0 8,4 18,0 -10,8 - -
Compravendes estrangers® - 1,3 4,8 30,7 -8,3 -1,6 0,3
Compravendes segona residéncia* - -8,6 8,1 6,5 -12,5 -4,9 2,5
€ preus
Preu de I'habitatge (MITMA) 12,9 -5,7 2,0 5,0 3.9 2,7 2,5 @
Preu de I'habitatge (INE) - -6,8 47 74 43 35 25 185
Preu de I'habitatge nou® - -5,7 6,2 79 75 - -
Preu de I'habitatge de segona ma® - =77 4,5 73 2,9 - -
Preu del sol 175 -8,7 -0,2 5,0 -2,0 2,9 2,2 @
IPC lloguers 43 08 08 1,3 2,1 - - -
<l Ratios d'accessibilitat
Preu de I'habitatge (% renda bruta disponible) 6,7 79 70 78 76 73 72 @
Esforg teoric (% renda bruta disponible) 378 38,8 30,8 33,1 38,8 371 35,3 @)
Rendibilitat del lloguer (%)° 4,5 3,5 4,0 3,6 3,4 - -
S ..
== Financament®
Nombre d’hipoteques 58 -20,9 9,2 1,0 178 - - >
Saldo viu del credit per a la compra d’habitatge 14,1 -1,6 -1,7 0,8 -3,2 - - @)
Noves operacions de credit habitatge 17,7 -24,9 13,9 9,8 -18,6 - - @
Saldo viu del crédit promotor i construccio 23,6 -12,8 -8,9 -6,7 =77 - - @)
Taxa de morositat del crédit habitatge (%) 0,5 3,5 4,2 2,7 2,6 - - O
Taxa de morositat del crédit promotor i construccio (%) 0,5 20,2 16,1 4,8 39 - - O

Notes: 1. Previsions del febrer del 2024. 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.

Turisme

_fal_qtg_aiimentari

Informe de Turisme

1S 2024

Malgrat que I'escenari
macroeconomic es
presenta com un repte,
I"analisi de situacio de la
industria turistica ens porta
a tenir unes perspectives
relativament positives per
al 2024.

Informe Agroalimentari
2023

La guerra a Ucraina i el seu
impacte sobre els preus de
I'energia i de les primeres
materies agricoles
continuaran condicionant
les perspectives del sector
agroalimentari espanyol.

Indistria manufacturera
e Lkt

Informe d’Industria
Manufacturera 2023

El 2023, la industria
manufacturera espanyola es
va enfrontar a la pujada de
tipus d'interés, als efectes dels
problemes de proveiment

de determinats inputsi a
I'encariment dels costos de
produccio.

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

90 @CABK Research

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 alsTPV de CaixaBank

i dels reintegraments en caixers
CaixaBank.

L'Informe Sectorial és una publicacié de CaixaBank Research que conté informacions i opinions procedents de fonts que considerem
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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l plenes de vida

state: Homes

Uars

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 I'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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