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Corporativa

Incremento del desequilibrio
en el mercado inmobiliario

El mercado inmobiliario en
Espaia presenta un notable
desequilibrio entre el alto
porcentaje de personas que
desean comprar una vivienda
y el reducido namero de
propietarios dispuestos a
vender. Segun recientes
informes de los profesionales
del mercado de la vivienda en
el primer semestre de 2024
los datos informan que el 78%
de los participantes del
mercado son compradores
potenciales, mientras que solo
un 15% son vendedores. Ademas,
un 6% estd activo en ambos
mercados, comprando y
vendiendo simultaneamente.

Demanda y oferta en el mercado inmobiliario

Si se extrapolan estos datos al conjunto de la poblacion espairola
mayor de 18 airos, se observa que un 14% ha comprado o esta
intentando comprar una vivienda en el tltimo airo, frente a un 4%
que esta vendiendo o intentando vender. Este 14% se ha
mantenido estable frente al aiko pasado, aunque ha disminuido
dos puntos porcentuales desde hace dos airos, cuando comenzaron
a subir los tipos de interés. Por su parte, el numero de propietarios
que venden se ha mantenido estable desde el aro 2022.



El impacto de la politica monetaria

El brusco cambio de politica monetaria con la subida de los
tipos de interés ha sido un punto de inflexion para el mercado
inmobiliario. Por un lado, ha avivado la demanda de aquellos que
querian evitar un mayor encarecimiento en sus hipotecas y, por
otro, ha paralizado el proceso de un 19% de compradores.

Sin embargo, la demanda total sigue siendo intensa, aunque se
debilita en el volumen de compradores que han finalizado la
compra. Esto indica que la oferta disponible es insuficiente para
satisfacer la demanda, lo que resulta en un aumento de los precios
Yy una mayor tension en el mercado, complicando la accesibilidad
a la vivienda.

Previsiones de compra a medio plazo

Los informes revelan que un 20% de los espairoles planea
comprar una vivienda en [os préximos cinco airos, aunque esta
cifra es ligeramente inferior al 21% registrado en el afo 2023.
De los que tienen previsto comprar, un 6% planea hacerlo en (os
proximos dos airos, mientras que un 14% lo contempla en un plazo
de dos a cinco airos.

Intencion de compra entre el colectivo mads jéoven

La intencién de compra es especialmente alta entre los jovenes
de 25 a 34 airos, con un 37% previendo adquirir una vivienda en
un plazo de cinco aikos.

Este porcentaje es ligeramente inferior al 38% registrado en
febrero de 2023. Entre los jovenes de 18 a 24 aios, el 37%
también planea comprar a medio o largo plazo, aunque esta cifra
ha disminuido un punto respecto al aiko anterior.

A medida que aumenta la edad, la intencién de compra
disminuye. Entre las personas de 55 a 75 aiRkos, solo un 9%
considera la opcion de comprar una vivienda en os préximos cinco
ainos, dos puntos menos que el aiko anterior.
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Bajada de tipos de interés del BCE:
asi afecta al precio de la vivienda

El indice de Precios de Vivienda (IPV)

: : : EL BCE INICIA EL
corre.spondlente al prlme.r trlmestre. de 2024, CICLO DE BAJADAS
publicado por el Instituto Nacional de Relaylor s/ N3
Estadistica (INE), muestra una variacion
trimestral del 2,6% y un incremento anual

del 6,3%.

Los expertos senalan que "es comin que los precios se
recuperen en los primeros meses del ano en comparacion
con el dltimo trimestre, el cual suele mostrar una tendencia a
la baja.

El aumento interanual refleja un encarecimiento significativo,
similar a las cifras del ejercicio 2021, cuando la demanda
acumulada por la pandemia comenz6 a impactar el mercado.

A pesar de los altos niveles de tipos de interés y el
endurecimiento hipotecario, la demanda por comprar vivienda
ha seguido siendo intensa. Los expertos del sector indican que
el 14% de la poblacion espanola busca una vivienda para
comprar, superando el 12% registrado en el ejercicio 2021. Este
fuerte interés en la compra, frente a una oferta cada vez mas
escasa, provoca un desequilibrio que empuja los precios al alza.

La oferta de viviendas disponibles sigue disminuyendo,
después de tres anos consecutivos de "boom" de compraventas,
lo que refuerza las tensiones entre oferta y demanda y dificulta
la estabilizacion de los precios.

Un sector significativo de la demanda esta compuesto por
compradores solventes, con alto poder adquisitivo, inversores y
extranjeros, que siguen dinamizando el mercado a pesar de los
altos tipos de interés. También hay un perfil de comprador mas
modesto que busca oportunidades de precio mas bajo, y
aquellos que compran para reposicion sin necesidad de
financiacion bancaria.



La estabilidad del mercado laboral y la resiliencia del empleo también
influyen positivamente en las rentas familiares, manteniendo la
demanda alta.

En un contexto de desequilibrio entre oferta y demanda, los datos
muestran que el 78% de los ciudadanos interesados en el mercado de
compraventa quieren comprar, frente al 16% que desea vender, lo que
incrementa la presion sobre los precios. Es probable que el encarecimiento
de la vivienda se mantenga o incluso se acentie en los proximos meses,
especialmente en grandes capitales y zonas costeras con alta demanda y
atractivo para compradores extranjeros.

En cuanto a la vivienda de obra nueva, el incremento de precio es
notable, con una subida interanual del 10,1% en el primer trimestre.

Esta tendencia de fuertes incrementos se mantendra a largo plazo
debido a varios obstaculos que enfrentan los promotores y constructores,
como la inflacién que eleva el coste de los materiales, la baja
produccion y logistica y la escasez de mano de obra cualificada. Estos
factores, junto con las dificultades para adquirir suelo finalista, han
provocado un déficit en la produccion de obra nueva que persiste desde
hace mas de una década.

Evolucion del precio de la vivienda en 2024

Impacto de la bajada de tipos de interés

® Abaratamiento de las nuevas hipotecas: REAULEIRES (TR T]
DEL MERCADQ

INMOBILIARIO
2024

Los bancos estan comenzando a ajustar
sus calculos y estrategias en anticipacion

a la desescalada de los tipos de interés,
facilitando el acceso al crédito hipotecario
y fomentando la compra de viviendas.

Este ano 2024 ya han anunciado bajada de su oferta hipotecaria
Caixabank, BBVA, Banco Sabadell, Bankinter, Unicaja, Abanca, ING y los
digitales Openbank, Imagin, EVO, Mylnvestor o Coinc.



® Retorno de los compradores:

Un 19% de los compradores que habian paralizado sus procesos
debido a la subida de tipos probablemente regresen al mercado
en busca de oportunidades mas atractivas. Ademés, un 21% de
compradores han expresado su disposicion a volver al mercado una
vez bajen los créditos hipotecarios. En conjunto, esto podria suponer
un aumento del 30-35% en la cantidad de compradores activos.

® Avales ICO:

Las politicas de incentivos como los avales del Instituto de
Crédito Oficial (ICO) estan disenadas para fomentar la compra
de viviendas, lo cual impulsara ain mas la demanda.

® Sobredimension de la demanda:

La combinacion de mas compradores entrando al mercado y
politicas incentivadoras contribuird a una sobredimension de la
demanda. Esto, en un contexto donde la oferta sigue siendo
limitada, ejercera una mayor presion al alza sobre los precios.

® Incremento continuo de precios:

Dados estos factores, se espera que la tendencia de incremento
en los precios de la vivienda continte. Las zonas con mayor
presion de demanda, como las grandes ciudades y las areas
costeras, experimentaran los aumentos mas significativos.

® Efecto en la obra nueva:

La vivienda de obra nueva, ya en auge con incrementos del 10,1%
en el primer trimestre, seguira viendo subidas de precios debido a
la escasez de stock, el aumento de los costos de materiales, y
las dificultades de los promotores y constructores para mantener
el ritmo de produccion.

En conclusion, la bajada de tipos de interés, junto con politicas
incentivadoras y una oferta limitada, conduciran a una mayor
demanda y, en consecuencia, a un continuo incremento de los
precios de la vivienda durante el ejercicio 2024.



Mejores hipotecas variables de junio 2024

Los hipotecados han acabado el mes de mayo de 2024 con
buenas noticias. El euribor ha cerrado situandose en el
3,68%, 0,023 puntos porcentuales menos que en abrilde 2024.
Se trata del dato méds bajo registrado los tltimos tres meses.

No obstante, esta tendencia a la baja no ha provocado que
los bancos modifiquen las condiciones de sus hipotecas.

El euribor sigue en niveles muy elevados, superiores a
las previsiones de principios de afio y habrd que esperar qué
sucede con los cambios gque vaya aprobando el Banco Central
Europeo, sobre todo durante el tGltimo trimestre del afio.

Por lo tanto, la decisidén que tome el Banco Central
Europeo (BCE) en relacidn a los tipos oficiales podria ser
clave para determinar si el euribor seguiréd descendiendo vy,
en consecuencia, mejoraran las condiciones de las hipotecas.

.Sera una bajada de tipos pronunciada?®?

Los expertos descartan esa posibilidad, debido al nivel
de inflacidén registrado en la eurozona, gue en el mes de
mayo de 2024 se situd en el 2,6%, dos décimas por encima del
registrado en abril del mismo afio. No se espera una bajada
mayor: reducird los 0,25 puntos porcentuales esperados
porque esto apenas cambiard la foto actual, ya gque
continuarédn los tipos de interés muy altos.

Esto no significa que las personas que busquen hipotecarse
deban esperar, puesto que no se puede predecir al 100% lo
que ocurrird los prbéximos meses. De hecho, para las
personas que se encuentran buscando un préstamo en estos
momentos existen hipotecas variables a tener en cuenta.



Una de ellas es la que ofrece Banco Mediolanum. Tiene un
TIN del euribor +0,79% (0,99% durante el primer afio) y una
TAE del 3,60%. Los requisitos que

habrd que cumplir para firmar con

estas condiciones son los siguientes:

abrir una cuenta bancaria en

la entidad, domiciliar ingresos

TIPO VARIABLE recurrentes iguales o superiores

a los 3.000 euros y contratar un
e 5\ seguro de vida.
e
EVO, por su parte, comercializa
una hipoteca variable con un TIN del euribor +0,48% (2,20%
durante los dos primeros afios) y una TAE del 4,32%. A cambio
serd necesario domiciliar la némina, pensidn o prestaciédn

por desempleo superior a los 600 euros y contratar un seguro
de hogar.

Otra hipoteca variable a destacar es la que tiene BBVA.
Estd compuesta por un TIN del euribor +0,60% (1,99% durante
el primer afio) y una TAE del 5,07%. Todo ello siempre gque se
domicilie la ndémina y se adquieran dos seguros (de hogar y
amortizacidén de préstamos).

Ibercaja, por su parte ofrece al futuro propietario 1la
posibilidad de disfrutar de un TIN del euribor +0,60% (1,75%
durante el primer afio) y una TAE del 4,99%. Sin embargo,
exige mas vinculaciones gque los bancos mencionados
anteriormente: domiciliar la ndémina y los recibos
habituales; utilizar la tarjeta de crédito de la entidad;
adquirir dos seguros (de vida y hogar) y realizar
aportaciones periddicas a uno de los fondos de inversidn
de Ibercaja.

En esta misma linea se mueve la hipoteca variable de
Santander. Ofrece un TIN del euribor +0,74% (1,84% durante
el primer afio) y una TAE del 4,94%. Los requisitos gue
habrd gque cumplir en este caso son los siguientes:
domiciliacidén de ndémina, pensidn o pago de autdnomos;
usar hasta seis veces la tarjeta de crédito; contratar
cuatro seguros (hogar, vida, accidentes e incapacidad);
tener el renting de un sistema se seguridad de Movistar
Prosegur Alarmas y contar con una vivienda con un certificado
de eficiencia energética A+, A o B.
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Precio de 1la vivienda por
CCAA, provincias y capitales

El precio de la vivienda en
Espafa incrementa un
8.4% interanual y sitaa su
precio mensual en junio en
2.327 euros/m=e .

El ejercicio 2023 fue un
ano singular. Después de
un 2022 donde los precios
subieron, aunque de forma
relativamente contenida, en 2023 los precios de
la vivienda en venta aumentaron significativamente,
principalmente por el desequilibrio entre la poca oferta
y la gran demanda exixtente. De hecho, durante 2023
en muchas ciudades se alcanzaron precios maximos
gue no se veian desde el boom de 2007.

Los profesionales del sector analizan como ha sido
la evolucion del precio de compraventa de viviendas
mes a mes de acuerdo con el precio medio del alquiler
en Espana.

El precio medio de la compraventa de viviendas
sigue con una tendencia al alza.

El precio medio de compraventa de viviendas del
mes de junio de 2024, el ultimo dato publicado,
es de 2.327 euros/m2. Un piso de 80m=e cuesta
de media 186.160euros, mientras que hace un
afio costaba 170.523 euros.

El p_r_e_c_iqlde la vivienda en vel

186.160 €

Precio medio de una
vivienda de 8om*
en Espafia

El precio de la vivienda sigue en junio con un crecimiento muy
significativo, que previsiblemente se mantendra



El precio de la vivienda sigue en junio con un crecimiento muy
significativo, que previsiblemente se mantendra.

“El precio de la vivienda continta encareciéndose a un ritmo
significativo, cuando estan a punto de cumplirse dos afios del inicio
de esta tendencia acusadamente alcista. El punto de inflexion fue la
subida de tipos en el ejercicio 2022 que avivo la demanda y todavia
no se ha moderado, provocando un gran interés por comprar
vivienda. Esta demanda colisiona con la falta de oferta de nuevas
viviendas que, debido a restricciones en el desarrollo urbano y la falta
de suelo, costos de construccion elevados, ha llevado a una tension
en los precios dificil de equilibrar.

Las principales plazas con mayor poder de atraccion poblacional y
turistica son las que presentan incrementos mas abultados, algo que
se mantiene con la desescalada de los tipos de interés por parte del
BCE y la confianza del consumidor en el sector.

La demanda de compra es fuerte y demasiado firme como para que
la oferta pueda absorberla, por lo que la tension en los precios es
constante desde hace dos afios.

Precio medio de compraventa de viviendas por Comunidades
Autébnomas

Si analizamos los precios de la vivienda en venta en las
Comunidades Autdbnomas respecto a los de hace un afo, vemos que
17 comunidades incrementan el precio interanual y trimestral en
junio.““En cuanto al ranking de precios por comunidades Baleares y
Madrid ocupan los primeros puestos y superan ya la barrera de los
4.000 euros/mz=,

En Madrid y Baleare, las comunidades mas caras para comprar
vivienda, se pagan mas de 4.000 euros por metro cuadrado.

Las Comunidades Auténomas maés caras para comprar vivienda
en junio.

De acuerdo con el analisis de los precios medios de compraventa
de viviendas, estas son las tres comunidades autbnomas mas caras
en junio de 2024

Baleares: 4.254 euros/m2, Madrid: 4.215 euros/m=2, Pais Vasco: 3.186
euros,/me.

11
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Estas son las tres comunidades autdnomas donde mas ha subido
el precio de compraventa a nivel trimestral:

Baleares: 7,2% trimestral, Comunitat Valenciana: 5,4% en el
altimo trimestre y Madrid: 5,2% trimestral.

Las CCAA mas baratas para comprar vivienda en junio. En el
extremo opuesto, estas son las comunidades auténomas donde

actualmente es mas barato comprar vivienda:

Regién de Murcia: 1.366 euros/mz2. Extremadura: 1.224 euros/m?2
y Castilla-La Mancha 1.222 euros/m=-

Region de Murcia, Extremadura y Castilla-La Mancha son las
tres comunidades mas baratas para comprar vivienda.

Precio medio de compraventa de viviendas por provincias.

Analizando los precios mas
en detalle vemos que la

el o tendencia sigue al alza. Este
/"n segundo trimestre de 2024 se
i i | presenta con 42 subidas
| trimestrales (84%) y 44
' ||I'n | TN SN subidas interanuales (88%).
\ ' | En cuanto al ranking de
. L ¥q A &3

precios por provincias, seis
superan la barrera de los
3.000 euros. El orden de las provincias con el precio de la vivienda
méas elevado es lles Balears con 4.254 euros/m?2, Madrid con 4.215 euros,/m2,
Malaga con 3.663 euros/m2, Gipuzkoa con 3.579 euros/mz2,
Barcelona con 3.117 euros/m2 y Bizkaia con 3.089 euros/m=2.

Las tres capitales con el mayor incremento trimestral registrado
este mes de junio son:Teruel capital: 7,9%, Palma de Mallorca: 7%,
Santander: 6%.

En cuanto al ranking de precios por capitales, siete capitales
superan la barrera de los 3.000 euros y son: Donostia — San Sebastian
con 6.298 euros/m=2, Madrid capital con 5.359 euros/mz=2,
Barcelona capital con
4.704 euros/m2, Palma de
Mallorca con 4.438 euros/mz,

Malaga capital con 3.823 Respuestas correctas al cuestionario
euros/m2. Bilbao con 3.630 del Area de Formacion Continuada:
’ ' 1.- C

euros/m2y Pamplona / Irufia L s
con 3.092 euros/mz=. 3:_ b



4

FORMACION CONTINUADA DEL
- MEDFIN -
- MEDIADOR FINANCIERO -

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 2024

Banco de Espana
Furosistema

Viene de la anterior edicion ...//...

Espaiia

La economia espaiola habria moderado su ritmo de avance en los inicios de 2024, tras la sorpresa
positiva de finales de 2023.

El PIB de la economia espafiola crecié un 0,6% en el Gltimo trimestre del afo, 0,2 pp mds que en
el trimestre precedente y por encima del 0,3%5 previsto en el ejercicio de proyecciones de diciembre
del Banco de Espaiia. La informacion mds reciente apunta a un crecimiento de la actividad en el
primer trimestre de 2024 del 0,4%, algo inferior al experimentado tres meses antesé .

4 Véanse fichas 18 a 21 del Informe de Economia Latinoamericana, 2.° semestre 2023, pp. 22-25.

5 Ademads, desde la publicacién de las proyecciones macroeconémicas de diciembre del Banco de Espaiia hasta la
publicacion por parte del Instituto Nacional de Estadistica (INE) el pasado 26 de marzo de los datos revisados de la
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) correspondientes al afio 2023, los aumentos del PIB en el segundo y tercer
trimestre de aquel afo se revisaron al alza en 0,1 pp en cada uno de ellos, lo que mds que compensé la ligera revisién a
la baja del primer trimestre. En el conjunto de 2023, el PIB crecio un 2,5% (5,8% en 2022).

6 Para mayor detalle, se pueden consultar las «Proyecciones macroeconémicas de la economia espaiola (2024-2026)»
(en «Informe trimestral y proyecciones macroeconémicas de la economia espaiiola. Marzo de 2024», Boletin Economico -
Banco de Espaiia, 2024/T1, pp. 29-42). Estas proyecciones se publicaron el pasado 12 de marzo, antes de la revision de las
series de la CNTR correspondientes al aiio 2023 publicadas por el INE el pasado 26 de marzo. Dicha revision no supone
cambios resefiables sobre la serie del PIB disponible en el momento de la elaboracién de aquellas proyecciones.
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El comportamiento favorable de la actividad en Espafia en 2023 ha venido apoyado por distintos
factores, entre los que destaca la resiliencia del consumo privado. Este Gltimo avanzé, a pesar del
endurecimiento acumulado de las condiciones de financiacién, ya que el impacto negativo de estas se
ha visto mitigado en parte por la mejora de la renta real de los hogares, propiciada por la
moderacion de la inflacion a lo largo del afo, el comportamiento vigoroso del empleo y el
crecimiento de los salarios. Se ha observado también una mejora de las exportaciones, impulsadas
por el componente de servicios, a pesar del contexto de incertidumbre global y de debilidad de la
demanda de varios de nuestros principales socios comerciales?.

. En sentido contrario, la inversion mostré un comportamiento negativo, especialmente por parte
de los agentes privados. La politica fiscal habria tenido una orientacion ligeramente contractiva en
2023, en un contexto de notable crecimiento tanto del consumo8, como de los ingresos poblicos.

Mas alla del primer trimestre, se prevén tasas de avance del PIB relativamente estables y por
encima de las del drea del euro. Estas irdn convergiendo, a lo largo del horizonte de proyeccion,
hacia aquellas coherentes con la capacidad de crecimiento potencial de la economia espaiiola. En
términos de las tasas medias anuales, el crecimiento del PIB se reducird desde el 2,5% en 2023 hasta
el 1,9% en 2024, cifra en la que se mantendrd en 2025, antes de descender levemente hasta el 1,7%
en 2026 (véase grafico 1.3.a).

Grafioo 1-3

Las previsiones contemplan que la economia espanola modere su crecimiento en 2024, aunque manteniéndose
por encima del correspondiente a la UEM, y que continde el descenso gradual de la inflacion

1.3.a PIB real de Espafia y de la UEM (a)

K Tasa de variacicn anusl, %

2024 2025 2028

iFY

Ak Inflacion de Espafia y da la UEM (a)

B Espafia

%%
I W UEM
2022 2023 2024 2025 2026

FUENTES: Banco Central Europeo. Banco de Eapafia e Instituto Macional de Estadistica.

o = MW s U m - R D
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2024-2026. En el caso de |a inflacicn, esta s= caloula coma la tasa de varacion anual media del indics de Precica de Consumo Armonizada (PCA).




15

El aumento del PIB se verd apoyado durante los proximos trimestres por distintos factores. Entre
ellos, la disipacion gradual del impacto negativo del endurecimiento de la politica monetaria sobre la
actividad, el crecimiento poblacional previsto, la reactivacion paulatina de la economia europea y
global y el mayor despliegue de los fondos NGEU.

No obstante, se prevé que algunos de los factores que explican la fortaleza relativa de la economia
espaiiola durante 2023 pierdan fuerza a lo largo de 2024. Se anticipa, asi, el agotamiento de algunos
vientos de cola que han impulsado recientemente el crecimiento, como la existencia de una importante
demanda embalsada de determinados bienes y servicios o la intensa correccion de algunas de las
perturbaciones de oferta negativas que lastraron la actividad en 2021 y 2022. Ademas, la persistencia
de considerables tensiones geopoliticas puede incidir negativamente sobre el ritmo de avance futuro
de la actividad.

7 Véanse fichas 3 y 6 de «Informe trimestral y proyecciones macroecondmicas de la economia espaiola». Boletin
Econémico - Banco de Espaiia, 2024/T1, pp. 10y 13.

8 Véanse ficha 16 de «Informe trimestral y proyecciones macroeconémicas de la economia espaiola».
Boletin Econémico - Banco de Espaiia, 2024/T1, p. 23.

Las previsiones contemplan una continuacion de la tendencia de reduccion de la inflacion en
Espaia. Tras un ligero repunte en marzo, explicado en parte por la reversion parcial de las
medidas destinadas a paliar los efectos de la crisis energética, en los proximos meses se espera que la
inflacion retome una senda descendente (véase grdfico 1.3.b), reflejando una moderacion gradual del
ritmo de avance de los precios de los alimentos y de la inflacién subyacente, que mds que compensara
el repunte que mostrard la contribucién del componente energético.

Las perspectivas de la economia espaiola en el escenario central siguen sujetas a una
incertidumbre elevada bajo la que predominan los riesgos a la baja sobre la actividad.

En el caso de la inflacién, los riesgos estan mas equilibrados, siendo el principal riesgo a la baja el
de una moderacion de la actividad mds intensa de la prevista. Los principales riesgos a la baja para la
actividad proceden del entorno exterior. Como se ha seiialado en la seccion 1.1.1., la escalada de
varios conflictos geopoliticos globales podria afectar negativamente a la actividad y generar mayores
presiones inflacionistas, deteriorando la confianza de los agentes y de las expectativas econdmicas. En
el dmbito interno, resulta relevante la reactivacion de las reglas fiscales a nivel europeo, suspendidas
desde el comienzo de la pandemia. Su cumplimiento requeriria la implementacion de una estrategia
de consolidacion fiscal a medio plazo, como se expone en el recuadro 1.2, lo que permitiria reducir el
déficit poblico estructural de forma mds intensa que la contemplada en estas proyecciones.
Ello conllevaria, previsiblemente, un menor dinamismo de la actividad en el corto plazo. El impacto
econémico dependerd, en todo caso, del disefio de lus medidas de consolidacion.

Mercados financieros y sector inmobiliario

Mercados financieros
Mercado interbancario

Las rentabilidades en los mercados interbancarios han descendido en los dltimos seis meses ante
las expectativas de reducciones de los tipos de interés oficiales. A lo largo de este periodo, los bancos
centrales de las principales economias desarrolladas han ido deteniendo las subidas de los tipos de
interés oficiales, manteniéndolos en niveles restrictivos.
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Durante los dltimos meses de 2023, los mercados revisaron intensaumente a la baja la senda futura
esperada de estos tipos de interés oficiales, tanto en Estados Unidos como en la Unién Econémica y
Monetaria (UEM). Sin embargo, las expectativas se han corregido al alza desde principios de 2024
ante el tono de las comunicaciones de los bancos centrales y las sorpresas positivas de algunos datos
econdémicos. A fecha de cierre de este informe, tras este movimiento de ida y vuelta, los mercados
esperan recortes de tipos oficiales en 2024 algo menores a lo que anticipaban hace seis meses en
Estados Unidos y ligeramente superiores en la UEM. Por su parte, con respecto a la fecha de cierre del
anterior IEF, el euribor a doce meses ha descendido en 49 puntos bdsicos (pb), situdndose a principios
de abril en el 3,7% (véase grafico 1.4.a).

Deuda soberana y corporativa

Las rentabilidades a largo plazo de las deudas soberanas de elevada calidad crediticia también han
registrado descensos, con un comportamiento diferenciado desde el pasado otofio. No obstante, desde
principios de 2024, se observa una correccion al alza de las reducciones anteriores, en linea con la
revision de la senda esperada de tipos de interés oficiales.

En el conjunto de los Gltimos seis meses, el descenso de los tipos de interés a largo plazo reflejaria
tanto la revision de las expectativas de politica monetaria como una menor prima por plazo. En la
fecha de cierre de este informe, las rentabilidades de los bonos piblicos a diez afios de Estados Unidos
y de Alemania se situaban en el 4,4% y en el 2,4%, respectivamente, lo que supone una caida de 47
y 46 pb en comparacion con la fecha de cierre del IEF anterior.

Girafico 1.4
Descensos en las rentabilidades de los activos de renta fija y revalorizacion de las acciones ante las expectativas
de menores tipos de interés oficiales, si bien se han corregido parcialmente al alza desde principios de 2024

1.4.a Euribor y rentabilidades de la deuda {a)
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B Variacidn entre el 23.10.23 y el
21223

B Variacion entre el 28.12.23 v el
5424

Variacién desde el dGitimo IEF

1ah | Alemars| EEUL | Espafia (L= Gragia | UEM IG | EEUU IG | UEM HY |EELI HY |

Euribar Deuda pablics Diferenciales de la deuda Diterenciales de los bonos Corporathvos. |

& diez afvs plibbes & cher afins ente 8 Crads de imersidn [IG) v alto randimisnta|
AbErmiania {HY) (o} |

1.4.b Indices bursatiles v prima de rlesgo bursatil {a) (ch

% pb (para primas. bursatiles)
0 Variacisn entre el 23.10.23 y el
40 20.12.23

30 Variacidn entre el 28.12.23 y al

20 5.4.24
10 S .
o Variacion desde el Gitimo IEF

10 4 - Desviacion respecto a la media
20 A A histerica | 28.3.24 (Escala dcha.)

-30

S&F 500 | EURD IGEM SaP 500 | EURD 1GEM S&P 500 ‘ EURO IBEX-35

| STOXX STONXK STONX

Indice giotal Inctice de bancos Prima de riesgo bursatll d)
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Asimismo, los diferenciales soberanos en las principales economias del drea del euro se han
contraido. La reduccion de los tipos de interés a largo plazo libres de riesgo, al impactar positivamente
sobre la sostenibilidad de la deuda, habria favorecido el descenso de los diferenciales de rentabilidad
de las deudas soberanas en el drea del euro frente a la referencia alemana, especialmente en aquellos
paises con mds endeudamiento piblico. Asi, los descensos en las primas de riesgo soberanas han sido
especialmente acusados en Italia y Grecia, con unas caidas acumuladas de 58 y 52 ph, respectivamente,
desde la fecha de cierre del IEF anterior. Esta disminucion también se habria visto apoyada por las
mejoras de las calificaciones crediticias de las deudas piblicas en estos paises10 asi como por factores
especificos relacionados con el hono alemdnll. Por su parte, el diferencial de rentabilidad de Espaia
frente a Alemania se redujo en 26 pb durante el mismo periodo, hasta situarse en los 84 ph.

Las primas de riesgo de crédito de los bonos emitidos por las sociedades no financieras (SNF)
también han descendido, al tiempo que se ha recuperado la captacion de fondos por esta via.
Los diferenciales corporativos respecto de la curva swap en el drea del euro y en Estados Unidos se han
reducido desde finales de octubre, en linea con la caida de los tipos de interés a largo plazo libres de
riesgo. La caida ha sido especialmente acusada en el segmento de alto rendimiento en ambas
jurisdicciones. Los volimenes emitidos en estos mercados en 2023 fueron superiores a los de 2022,
tanto en los segmentos de grado de inversion como de alto rendimiento, y en lo transcurrido de 2024
se mantienen robustos.

10 A principios de diciembre, Fitch establecié la calificacién de grado de inversion para la deuda soberana griega y
Moody’s elevo la perspectiva de la calificacion de la deuda soberana italiana de «negativa» a «estable» el 17 de
noviembre.

11 La rentabilidad de la deuda soberana alemana a diez afios se ha reducido desde el dltimo IEF, pero en menor
medida que los tipos libres de riesgo, aproximados por las tasas OIS (overnight index swaps). Esto seria resultado de la

menor escasez de estos bonos para su uso como activos de garantia, lo que se ha reflejado en una prima de riesgo menos

negativa con respecto a estas tasas OIS.

Renta variable y tipo de cambio

Los principales indices bursdtiles han registrado intensas revalorizaciones desde la fecha de cierre
del dltimo IEF. Estos avances se han visto impulsados por el descenso de los tipos de interés a largo
plazo y por una evolucion favorable de los resultados empresariales, especialmente en Estados Unidos,
asi como por datos macroeconémicos positivos. Asi, desde la fecha de cierre del pasado IEF, el indice
S&P 500 se ha revalorizado un 23,4% y el EURO STOXX un 21,5%, situdndose en ambos casos en zona
de maximos historicos (véase grafico 1.4.b).

La bolsa china ha registrado una revalorizacion menos acusada, condicionada por las seiales de
debilidad econémica del pais. Por sectores, las ganancias han sido generalizadas, si bien los valores
ciclicos, mds vinculados a la situacién del consumo, en particular, el sector tecnolégico y los mas
ligados a la inteligencia artificial, han mostrado un comportamiento especialmente positivo. En el
conjunto de 2023, las revalorizaciones bursatiles también fueron significativas. Por ejemplo, en el
caso de Espana el IBEX-35 aumenté su valor en un 22,8% en este periodo.
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El comportamiento de las cotizaciones del sector bancario ha sido también muy favorable. Esto ha
permitido al indice bancario de Estados Unidos y al del EURO STOXX superar los niveles previos al
episodio de turbulencias de marzo de 2023. En cualquier caso, la cotizacion de los bancos regionales
estadounidenses, aunque también se ha revalorizado, se ha mantenido por debajo de los valores que
registraba en marzo de 2023 y ha experimentado, incluso en meses recientes, episodios puntuales de
tension asociados a entidades especificas.

Por su parte, el sector bancario espaiiol también ha registrado revalorizaciones destacadas,
aumentando el indice bancario del IBEX-35 un 27,8% en el conjunto de 2023 y un 27% adicional en
la parte transcurrida de 2024.

En el mercado de divisas, el dolar ha experimentado una depreciacion frente al euro y la libra en
el conjunto del periodo. Esta evolucion se habria visto inicialmente apoyada por el cambio en las
perspectivas de la politica monetaria de Estados Unidos y el mayor apetito por el riesgo de los inversores.
No obstante, desde principios de 2024 la depreciacion del délar se ha corregido parcialmente,
apoyada, en parte, en una economia mds resiliente de lo anticipado en Estados Unidos.

Grafico 1.4
Descensos en las rentabilidades de los-activos de renta fija y revalorizacion de las acciones ante las expectativas
de menores tipos de interds oficiales, si bien se han corregido parcialmente al alza desde principios de 2024

1.4.a Euribor y rentabilidades de |a deuda (a)

M Variacian entre el 23.10.23 y el
291223

B Variacion entre el 28.12.23 y al
5424

Variacion desde el ditimo IEF

1afe |Alemania| EEUU ,Espaﬂs| tsda | Grecia | UEM G [EEUU IG | UEM HY |EELU HY

Euribor Deuda pabica Diferanciales de |a deuda Diferanciales de |0s bonos Corporativog.
& digz afos pubhca a dier afios frente s (Grado de inversidn (1) y aito rendimiento
Mermania {HY) ()

1.4.b Indices bursatlies y prima de rlesge bursatil {a) {c)

k] pi |pare primas bursstées)
50 T Variacién entre of 23.10.23 y &l
40 . 201223

o Variacidn entre el 28.12.23 y el

0+ 5.4.24
10
0 Variacidn desde el Gitimo IEF

-0+ L Desviacian respecto & ia media
20 historica el 28.3. 24 (Escala dcha.)

-30

SEPSD0 | EURC | IGBM | 52P 500 | EURC IGBM | 5&P 500 | EURO | IBEX-35
STOM STOXK STOXK

indice ghotal frndice de bancos Prima de rigsgo bursatil (d)

FUENTES: Rafinitv Datasieam y Banco de Espania.

a La facha de cieme del pasado IEF es & 23.10.23. La fecha de ciame del actusl ea & 5.4.24.

b Diferenciges respecto &8 | curve swap de los indices ICE Bank of Armerica Marill Lynch,

¢ Lawvanacidn de |8 prima de nesgo buraatil se musstra en |a escals de la derecha y utiza datos semanales.

d L= prima de riesgo bursstl e calcula & pertir de un modelo de descuento de dividendos de dos etspas. Wease Russel J. Fuller y Chi-Cheng Heia (1984).
+Simpified Common Stock Vaiuation Modal=. Fnancial Analysts Joumsl, 405), pp. 48-56. La media histdeica, referida al periodo 2006-2024, aa 454 pb para
& SAP 500, 658 pb pare & Buro Stoxx y 781 pb pars & lbex-35.




19

Riesgos para la estabilidad financiera

La materializacion de determinados riesgos podria desencadenar correcciones en los precios de los
activos financieros, especialmente en aquellos de mayor riesgo. Un escenario con una inflacion mas
persistente de lo esperado podria revaluar al alza las expectativas sobre el nivel futuro de los tipos
de interés oficiales, aumentar las rentabilidades a largo plazo y afectar negativamente a la
valoracion de los activos con riesgo, como las acciones o los bonos corporativos.

El precio de los activos con riesgo también podria descender si se produjera un crecimiento
econémico global menor de lo anticipado, debido al impacto negativo que ello tendria sobre los
beneficios esperados de las empresas y al aumento de las primas de riesgo.

La alta valoracion actual de algunos activos con riesgo aumenta la probabilidad de que se
desencadenen correcciones. Pese al contexto de elevadas tensiones geopoliticas y de unas
expectativas moderadas de crecimiento economico a nivel global, la volatilidad de los precios en los
mercados de renta variable registra niveles muy reducidos desde una perspectiva historica. Asimismo,
los diferenciales de los bonos corporativos de alto rendimiento han descendido significativamente
desde la fecha de cierre del pasado IEF (véase grafico 1.4.a) y se encuentran en niveles reducidos,
en comparacion con la mediana historica, en la UEM y en Estados Unidos (véase grdfico 1.5.a).
En los mercados bursdtiles, el precio de las acciones en relacion con algunos de sus
determinantes se sitoa por encima del percentil 75 de la distribucion histérica en el mercado
estadounidense, mientras que en la UEM y en Espaia registran valores mds proximos a su mediana
(véase grafico 1.5.b).

Por su parte, las primas bursatiles, calculadas mediante un modelo de descuento de
dividendos, se situarian muy
por debajo de la media
historica en las tres dreas
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El mercado inmobiliario en Espaia

El ritmo de crecimiento del precio de la vivienda se moderé en el Gltimo trimestre de 2023,
manteniendo, sin embargo, un avance interanual superior al 4%. De acuerdo con el INE, el precio de
la vivienda modero6 su avance interanuval hasta el 4,2% en el cuarto trimestre de 2023, frente al 4,5%
registrado tres meses antes (véase grdafico 1.6.a).

El precio de la vivienda nueva experimento un alza interanuval del 7,5%, inferior al ascenso
contabilizado en el trimestre precedente, del 11%, que habia supuesto un mdximo desde 2007. Por el
contrario, el precio de la vivienda usada, se aceler6 en términos interanuvales al crecer un
3,6%, 0,4 pp por encima del trimestre precedente. Tanto para el total como para el segmento de
vivienda usada, los crecimientos de los precios observados en 2023 fueron marcadamente inferiores a
los de 2022, mientras que en la obra nueva se mantuvieron.

La presion al alza sobre el precio de la vivienda se produce en un contexto de robustez de la
demanda y de rigidez relativa de la ofertal2. El aumento de la demanda de vivienda se vincula al del
nimero de hogares, en un contexto de fortaleza de los flujos migratorios. En esta dindmica destaca el
incremento de la demanda de vivienda en alquiler, especialmente intenso en las grandes dreas
urbanas. Asimismo, la demanda de vivienda se ha visto impulsada en las zonas con mayor atractivo
turistico por el dinamismo de las adquisiciones de vivienda por parte de ciudadanos no residentes.

El repunte del alquiler turistico de viviendas también podria estar teniendo un impacto sobre los
precios del alquiler y, en consecuencia, sobre los precios de la vivienda. Adicionalmente, los fuertes
aumentos pasados en los costes de los materiales de construccion podrian seguir trasladdndose al
precio de la vivienda nueva, aunque es previsible que este factor pierda fuerza a lo largo de 2024, en
la medida en que estos costes han tendido a estabilizarse desde mediados de 202213. Todo ello en un
contexto en el que la oferta de vivienda, tanto nueva como usada, se caracteriza por un crecimiento
insuficiente para hacer frente a las elevadas necesidades de la demandal4.15

12 Véase Andrés Lajer, David Lopez y Lucio San Juan. (2024). «El mercado de la vivienda residencial en Espaiia en
perspectiva: hechos estilizados y evolucion reciente». Documentos Ocasionales, Banco de Espafia. De préxima publicacion.

13 Las variaciones en los costes de construccion de viviendas suelen reflejarse en los precios de la vivienda nueva con
casi dos anos de desfase, aproximadamente el tiempo que tarda en construirse.

14 La oferta de vivienda nueva, medida como el ndmero de viviendas terminadas, se situé cerca de las 90.000
unidades en 2023, sensiblemente por debajo tanto de su promedio histérico anual desde 1980 (270 mil) como de la
formacion neta de hogares en 2023 (préxima a 270.000 unidades). A su vez, la oferta de vivienda usada, aproximada por
el nimero de anuncios publicados en los principales portales inmobiliarios, se situé a finales de 2023 en 700.000
unidades, un 3% inferior a la observada un afio antes y un 14% por debajo de su maximo en la parte final de 2019.

15 Para mas detalles sobre la situacion de la demanda y de la oferta de vivienda en Espaiia, y sobre el posible papel
que las politicas pioblicas podrian desempeiiar en la coyuntura actual, véase Capitulo 4 del Informe Anual 2023 del Banco
de Espaiia, de proxima publicacién.

Desacelaeracion lave del precio de la vivienda a hmales de 2023, 51 bien 58 mantienan avances interanuales solidos
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Las compraventas de vivienda muestran una notable resiliencia, al tiempo que los indicadores de oferta perdieron
impulso en la segunda mitad de 2023

a |ndicadaores de actividad del sector Inmobiliario residenclal (a
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a Series desestacionalizadas. Para & primer trimastre ¢ &l no disponer de | 5 del timestre completo, se toma un promedic de los dtimes tres
meses hasta & lltimo disponible (snero para las compraventas y visados, y febrero para el consumo aparents de cemento).

Las operaciones de compraventa de vivienda han repuntado desde el dltimo tramo de 2023,
revirtiendo parte de la contraccion experimentada desde la segunda mitad de 2022. A pesar del
endurecimiento acumulado de las condiciones de financiacion, las transacciones firmadas ante notario
registraron, en términos desestacionalizados, un aumento intertrimestral del 3% en el dltimo trimestre
de 2023, con una prolongacion de este tono positivo a comienzos de 2024 (véase grafico 1.7.a).

En el conjunto de 2023, las operaciones de compraventa experimentaron un descenso del 11%
respecto a los elevados niveles alcanzados en 2022, pero se situaron un 12% por encima de los
contabilizados en 2019.

Las adquisiciones por parte de ciudadanos extranjeros alcanzaron algo mds del 19% en 2023,
porcentaje superior al observado en 2019 (proximo al 17%) y cercano al mdximo desde que se tiene
registro. Este factor también explicaria, parcialmente, el descenso gradual del peso de las
adquisiciones de vivienda financiadas con préstamos hipotecarios, ya que parte de los ciudadanos
extranjeros podria disponer de otras fuentes de financiacion.

El flujo de crédito nuevo hipotecario residencial también ha frenado su descenso en la segunda
mitad de 2023. Este flujo descendio un 10,5% en tasa interanual en el cuarto trimestre de 2023, una
caida muy inferior a los descensos superiores al 20% registrados en los tres primeros trimestres del
aiio. A pesar de la contraccion en 2023 (véase grdfico 1.8.a), el volumen anual de nuevas hipotecas
residenciales se encuentra un 16% por encima del observado en 2019, antes de la pandemia.

La reduccion del saldo de crédito hipotecario residencial se ha intensificado en la segunda mitad
del afio. Asi, este importe presentaba una caida interanual del 3,1% en diciembre de 2023, frente a
un 2,6% en junio de ese afo (véase grdfico 1.8.a). Ademas de la reduccion del flujo de crédito nuevo,
a este descenso interanuval del saldo habria contribuido también el elevado volumen de
amortizaciones hipotecarias, en particular en los segmentos de renta mds alta y en las hipotecas
a tipo variable (véase grdfico 1.8.h).

Por el lado de la actividad constructora, en la segunda mitad de 2023 se redujeron los insumos en
el sector de la construccion y, especialmente, los visados de obra nueva (véase grafico 1.7.a). Los
desarrollos a lo largo de 2023 pudieron verse condicionados en parte por la incertidumbre y, en el
caso de los insumos, ademds, por la climatologia adversa en el Gltimo tramo del aiio. En los primeros
meses de 2024 es previsible que se mantenga cierta atonia en ambas magnitudes, de acuerdo con la
evolucion reciente del componente de pedidos del indicador de confianza del sector.
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Grafice 1.8
La actividad crediticia en ol mercado inmobiliario mantiene una ralentizacion notable con respeacto a 2022, a lo
que habria contribuido el elevado volumen de amortizaciones hipotecarias

1.8.a Indicaderas de financiacidn dal sector iInmebiliario (a)

VTR 2019 = 100
B Saldo de crédito. Construccion
¥ promocicn

B Saldo de crédito. Hogares, vivienda
Flujo de nuevo crédito. Vivienda

ITRiIITRiIIITH|IVTH ITR ium immiwml ITR ium iIITFtiNTHI
2021 2022 2023

1.8 b Amortizacion antlcipada de hipotecas a tipo de interés varlable por quintiles de renta {b)

i % saldo crédiio a tipo varable

B Primer semestre 2022

H Segundo semestre 2022
. Primer semestre 2023

B Segundo semestre 2023

Cuintil 2 Chuintil 4 Cuairttil 5

FUENTES: CIREE y Banco de Eapafia

a B crédio a construccidn y promocidn incluye las actividades inmobilisrias.
b Hipotecss para wivienda. La renta o=l hogar no se obeerva y 2 Imputa de acusndo con mfcemacion scbre la deimbucion de rentas en funcian del codgo postal
qua proporciona &l INE. Bn concreto, para cads quintil & numeso de hipotecas es el mismo y estable en &l tiempo.
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4 Cueshonario formadivo

/ >

fama Igunas sguntas bésicas
e __;de"Fo n Continuada».

: La contestacion de las mismas le permitird saber si

ha fijado los conceptos hdsicos formativos en esta materia.
Para la comprobacion de las respuestas correctas
puede consultar la pdgina 12 de nuestro Boletin Oficial.

1.- El favorable comportamiento de la actividad en Espaifa durante
el ejercicio 2023, ha venido apoyado por distintos factores,
entre ellos destaca:

a) el endurecimiento de las condiciones de financiacion.
b) la estabilidad del avance del PIB.
c) laresilencia del consumo privado.

2.- ; Cémo ha reaccionado el sector bancario espainol durante el
ejercicio 2023 y el primer semestre de 20247

a) el sector bancario espafol ha registrado revalorizaciones
destacadas, aumentando el indice bancario del IBEX-35 durante
los ejercicios 2023 y 2024.

b) el sector bancario espafiol ha experimentado una depreciacion frente
al euros en el conjunto del periodo 2023 y primer semestre de 2024.

c) el sector bancario espafiol ha reaccionado con corecciones en los
precios de los activos financieros de mayor riesgo durante el ejercio
2023y 2024.

3.- ¢ Cual es el comportamiento del precio de la vivienda en Espaina
durante el ejercicio 20237

a) Durante el ejercicio 2023, tanto el precio de la vivienda nueva como
el de la usada, han experimentado un descenso del 11% y del 15%
respectivamente.

b) Durante el ultimo trimestre de 2023 el precio de la vivienda se
moderd. El precio de la vivienda nueva experimentd un alza
interanual del 7,5% y el de la vivienda usada se acelerd en
términos interanuales creciendo un 3,6%.

c) Durante el ejercicio 2023 el precio de la vivienda nueva registro un

descenso gradual, mientras que el precio de la vivienda usada
\ aumento un 10,5% interanual.

N
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