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Entorno econdmico




La economia global avanza a distintas velocidades

PIB PIB 2T 2024
Variacion trimestral (%) Variacién respecto al 4T 2019
Atonia en la Robustez Desaceleracién en
Eurozona en EE. UU. China -
1.5 - China 22,8%
15
13
13 > 12 E EE. UU. 8,7%
11
0.9 Espafia 57%
0.9 o8 08
0707 0.7 0.7
0.7 '_I [talia 4,7%
05 04
0.3 03 03 0.4 - Eurozona 3,9%
: : 0.2 0.2
0.1 0.1 0.1 .
01 00 > I I l : l Francia 3,7%
| . [ |
[ |
-0.1
0.1 - Alemania 0,2%
-0.3
-04
-0.5
Eurozona Alemania Francia Italia Espana EE. UU. China
W 3T 2023 W4T 2023 m 1T 2024 m 2T 2024

Fuente: CaixaBank Research, a partir de Eurostat, BEA via Refinitiv y Bloomberg.
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La economia mundial avanza a dos velocidades: enfriamiento generalizado
en la industria que no se compensa con la parte de servicios

PMI manufacturas

indice
54
53.0
52
48
47.3
46
45.0
a4 44.6
42
40 40.6
38
m Mm 0N M N M N O on N <5 ¥ ¥ 35 O3 O35 O I <
TALALA ARGy
—EEUU. =——Eurozona ——Alemania ——Francia  ===Espafia

Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de S&P Global PMI.
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PMI servicios
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En la Eurozona, el proceso desinflacionista permite al BCE recortar tipos

Eurozona: inflacion general, nucleo y servicios
%

SEPTIEMBRE

11

10

w A U1 O N 0 OV

4.0

2.7
1.8

0 —

-1

09/19 03/20 09/20 03/21 09/21 03/22 09/22 03/23 09/23 03/24
—— General ———Nducleo —Servicios

Nota: Nucleo excluye del indice de precios la energia y todos los alimentos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

09/24
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Euribor 12M

%
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Euribor 12M  ===-- Implicitos 18-oct-24 ~ ====- Implicitos 31-jul-24

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE y Bloomberg.
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Oriente Medio es una zona critica de flujos comerciales (de < CaixaBank

energia y otros productos)

| Produccion crudo paises OPEP
_ (% produccién total OPEP)

Nigeria
1360

Arabia Saudita
34.78% 9050

Kuwait
Proximo se 2440
ha sumergido
en una guerra
.. '3 regional.
P ARABIA
= _ =% i SAUDI
SUDAN
7 ' EAU
ESCALADA BELICA 2940
EN ORIENTE
PROXIMO 16.22%
~ Areas en conflicto 12.80%
Irak
. Irén 4220
' 3330
Fuente: El Mundo. . .
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Por el estrecho de Ormuz y Bab-el-Mandeb pasa mds del 30% del crudo que se exporta via maritima, equivalente a cerca del 15% del comercio mundial total de petrdleo; y en

torno al 20%-25% del comercio maritimo mundial de GNL.
Ademas, por el Mar Rojo pasa el 12% del comercio mundial y casi el 30% del trafico global de contenedores.
Europa es la regidn mas expuesta a las tensiones en esta regidn: casi el 23% de las importaciones procedentes de Asia llegan a Europa por via maritima y, en su mayor parte, a

través del Mar Rojo.
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Mercados energéticos: se espera que la oferta de crudo crezca mas rapido 3 CaixaBank
gue la demanda, y ello presiona a |la baja el precio del petrdleo

Precio del petrdleo Brent Precio del gas TTF
Délares por barril €/MWh
350
130
300
120
110 250
100 200
90
150
80
.................. 100
70
50
60 00000000000000
50 0
T =+ = 4 N N N N 0O N oo < n mn n wn O
NS YRy IIIIIILLLLSS o A B L I T T T N G B
Lol L e s s L L e L $ 5 38 ¢ 53538 Y5348 Y5358 9535489
52553288538 ¢8538¢85838¢4% §® 6 §5® T8 5® TS §g® TS §gw® TO§
—Brent —e—Futuros —Gas ® Futuros

Nota: Datos a 8 de Octubre

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Harris vs Trump. Propuestas economicas

Politica fiscal

Comercio
exterior
Reserva Federal

Politica
energética

Politica
migratoria

HARRIS

Aumento del gasto publico
Incremento de tasa impositiva a sociedades

Incremento de IRPF a tramo mas alto de rentas

Mayor proteccionismo frente a China

Aranceles sobre bienes chinos especificos

Aboga por una Fed independiente

Apoyo a la transicion energética y el plan IRA

Refuerzo de fronteras para controlar inmigracidn ilegal

Propuesta de camino a la ciudadania para inmigrantes ya
dentro del pais

7)€ CaixaBank

Disminucién del gasto publico
Reduccion de tasa impositiva a sociedades

Reduccidon de IRPF a todos los tramos de rentas
Mayor proteccionismo generalizado

Aranceles de minimo 60% sobre todos los bienes chinos

Aranceles de 10% sobre demas bienes importados
Pide voz dentro de la Fed.
Aboga por tipos de interés bajos

Apoyo a produccion local de energia de combustibles
fosiles

Politica dura contra la inmigracion ilegal: deportaciones
masivas y controles de fronteras

El déficit publico incrementaria bajo ambos escenarios (se estima que en menor medida bajo una presidencia Harris)

Las medidas de comercio exterior de Trump buscan reducir el déficit comercial, mientras que las de Harris mantendrian el status quo actual

Un escenario Trump aumenta el riesgo de mayor inflacion (reduccién generalizada de impuestos, aranceles, controles migratorios y amenaza de independencia de la Fed). Bajo un
escenario Harris esperariamos que dinamicas de inflaciéon prosigan el camino anticipado actualmente por la Fed.
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P Vs . . C B k
Previsiones para la economia internacional X CaixaBank

Crecimiento del PIB

Variacién anual en %

6
52 2023 m 2024 W 2025 .. . .
: Principales riesgos alrededor del escenario:
4.6
0 » Tensiones geopoliticas (guerra de Ucrania,
4 ' conflicto en Oriente Medio, tensiones EE.
UU.-China).
3 57 2.8 » Inercia de la inflacidn, por efectos de
23 segunda ronda (en un contexto de mercados
. laborales sélidos) o nuevos shocks de oferta.
1.3 112 11 » Una mayor debilidad de la economia de
- 0 s China (mercado inmobiliario).
1 05 0.7 0.7
' l . l I » En positivo, el escenario podria beneficiarse
0 ‘ de mejores vientos de cola si la inflacion
0.1 converge mas rapidamente al objetivo.

China EE.UU. Eurozona Alemania Francia Italia Espafia

| = =1 11 =

Fuente: CaixaBank Research.
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- e Fconomia espafiola




La economia espafola vuelve a sorprender positivamente en la 3¢ CaixaBank
primera mitad del ano y el INE revisa al alza |a serie historica del PIB

Crecimiento del PIB PIB y componentes
Variacion anual (%) Variacion 2T 2024 sobre 4T 2019 (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Los indicadores disponibles mantienen un tono robusto

Encuesta empresarial PMI

Nivel

Afiliados a la Seguridad Social

Variacion intermensual (miles)

60
100
58
56
75
54
52 o
50 —
48 .
46
AL 0
23 mar may jul  sep nov 24 mar may jul  sep g g g § g3 3 g 4g
—Manufacturas —Servicios ——Compuesto

Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de S&P Global PMI.

Nota: *Serie desestacionalizada.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MISSM

10/23

11/23

12/23

7)€ CaixaBank

Avance mediados
Octubre : 78 mil
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Un nuevo impulso demografico, de la mano de la inmigracion

Poblacion Poblacidon por nacionalidades
Miles Variacién anual (%) y contribuciones
41,000 7,000 2.0
Espafioles
. I Extranjeros
40,500 6,000 1.6
B Doble nacionalidad
5,000 1.2 *—Total
40,000
4,000 0.8
39,500 Espafioles
== Extranjeros, dcha 3,000 0.4
39,000 doble nacionalidad, dcha
2,000 0.0
i 38,500 1,000 -04
38,000 0 -0.8
02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (EPA).

» En los ultimos dos afios (de 1722 a 1T24) la poblacién ha crecido en 1,070M. De los que: extranjeros,+956 mil; doble nacionalidad, +291 mil; y espafioles -175 mil
» Crecimiento poblacién total en 2023: +1,2%, 1,1 p.p. por extranjeros.

» Poblacidn extranjera: 6,45M, 13,4% del total. Poblacién nacida fuera de Espaiia (incluye doble nacionalidad): 8,3M, 17,3% de la poblacién.

7)€ CaixaBank



El gasto doméstico se estabiliza, y el extranjero mejora los registros del < CaixaBank
verano Economia

en tiempo real

Gasto tarjetas espafiolas Gasto tarjetas extranjeras
Variacién interanual (%) Media moévil 4 semanas Variacién interanual (%) Media moévil 4 semanas
12 50
s )
10
40
8
35
6 30
25
4
20
2
15
0 10
NN S S N N N8 8 88 8 & 3 3 3 S
e : Y : : e : RS : U = > = > o > =
AP S RO R S I A s g £ =2 g 8 § g g =2 g
Variacion interanual total tarjetas espafiola: 3,9% en julio, 4,7% en agosto, 3,8% en Variacion interanual total tarjetas extranjeras: 13% en julio, 13% en agosto, 17% en
septiembre y 2,4% en octubre (datos hasta dia 7/10). septiembre y 17% en octubre (datos hasta dia 7/10).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de CaixaBank. https://rea Itimeeconomics.caixa ba nkresea rCh .CO m/
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. Lo EKCaixaBank
El turismo marca nuevos maximos en la temporada alta

Turismo extranjero en Espana Llegadas de turistas internacionales Llegadas de turistas internacionales
Variacién interanual Millones Millones de turistas. Dato acumulado 12 meses
30% 12 100 Ago.
91,6
_— 1 0834
25%
4 10 80
9 70
20% 19%
18% 8 60
15% 7 50
12%
11% 6 40
10% 9% 30
5
20
4
5%
10
3 il
0 [ T T T T T T T T T T T T T
0% 2 S888583§YI2TTIY
Pernoctaciones no Llegadas de turistas Gasto de turistas ' 8 &8 5 5 3 &% &8 3 £ O > 8 b > 4o b > a0 b > a b >
residentes internacionales internacionales T R > < » O =z © o E 8 & E 8 8 E 2 & E % & E
m 2023 ®acumulado ene-ago 2024 e ) (019 e 2022 =023 =@=2024

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

> El sector sigue batiendo récords y, entre enero y agosto, ha recibido 64,3 millones de turistas internacionales, 6,5 millones mds que en el mismo periodo del afio pasado.

» Por mercados de origen, la mejora es generalizada, pero mas llamativa en el caso del turista asidtico (23% interanual en el periodo enero-agosto).
p. 15



El turismo internacional en Cataluna muestra un crecimiento algo 7€ CaixaBank
inferior al promedio por la mayor presencia de turistas asiaticos T

en tiempo real

Turismo internacional @

El gasto turistico internacional en Espafia aumentd un 49,2% respecto al mismo mes de 2019 en septiembre de 2024,

El gasto turistico internadional en Catslufia crecid un 35,8% respecto al mismo mes de 2049 en septiembre ds 2024,

Esparia [EasCUSl Comparar Zeptiembre, 2024

+49,1%

Total
Seleccione una comunidad

Septiembre, 2024 :Z-agtiilsﬁzﬁ
+ 207
L g
e,
20
1 |
+,00% 33, 5%
@ Varizscign respecto al misma mes de 2019
Mar-18 Sep-24
O\-‘aria:i:'-nin:eranual i —_—— —_—— —_—— —_—— —_—— —_—— —_—— —_—— i)
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Portal de Economia en Tiempo Real de CaixaBank Research. httDS://reaItlmeeconomIcs-calxa bankresea rCh.Com/
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El desapalancamiento del sector privado ha limitado el impacto del

aumento de los tipos de interés

Tipos de interés del saldo vivo de préstamos a
empresas y hogares (vivienda)

%

7

Nota: tipos medios ponderados de los saldos vivos.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BDE.
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Deuda de los hogares y empresas
% del PIB

150

130
Empresas Espafia

110
Empresas Eurozona

96.3

90

813

70
Hogares Eurozona

/_/

52.4

50 Hogares Esparia

454

30 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Nota: Acumulado 4 trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BdE y BCE.

p. 17



iSi 1 = CaixaBank
Nuevas previsiones para la economia espanola 7K CaixaBank

Cuadro macroecondmico

Variacién anual (%), salvo mencidon expresa

Acum » Revisamos el crecimiento del PIB de 2024 al alza por la sorpresa positiva del dato
Fecha de cierre: 2023 2024 2025 2026 2027 25_27; del 2T 2024 (+0,8% t/t vs +0,5% previsto), impulsado por el consumo privado, y la

30/09/2024 . . .
revisién del PIB del 1T 2024 (+0,1pp hasta 0,9% intertrimestral)
2,8 2,3 2,1 2,0 6,5
PIB 2,7 » El crecimiento del PIB en 2024-25 se mantendra dinamico gracias a la moderacion
2,4 2,3 2,1 2,0 6,5 . ., ., . . , .,
de la inflacién, la reduccién de los tipos de interés, una generaciéon de empleo
Tasa de paro 122 11,6 11,2 10,8 10,5 -1,1 robusta y una mayor traccién de las inversiones ligadas a NGEU.
(% poblacic’)n activa) ! 11,6 11'1 10,8 10'5 _1'1
» La demanda interna serd el principal tractor del crecimiento. La inversion, el
Inflacién 35 3,0 2,5 2,2 2,0 6,9 componente del PIB que ha presentado el perfil de recuperacién mas débil desde el
’ 3,2 2,5 2,1 2,0 6,6 inicio de la pandemia, sera uno de los principales puntos de apoyo (crecimiento
27 29 21 21 6.5 promedio en 2025-2027 del 2,9%). El consumo de los hogares también mantendra
Inflacién nicleo? 4,4 ' ' ' ' ’ un crecimiento notable (crecimiento promedio del 2,3%).
2,7 2,3 2,1 2,0 6,5
5,1 3,6 2,6 2,4 8,9
Precio de la vivienda 3,9 Riesgos
4,4 2,8 2,6 2,4 8,0
Saldo oiblico 3,0 2,6 2,3 1,9 1,1 » Los principales riesgos son geopoliticos. Por ejemplo, una escalada en el conflicto en
(%de,PF,)B) 3,5 i e " e . Oriente Medio podria provocar un notable aumento de los precios de la energia,
’ ’ ’ ’ ’ perturbaciones en las cadenas de valor mundiales y un deterioro del clima de
Deuda publica 105.0 102,9 102,2 101,5 99,5 -3,4 confianza.
(% del PIB) 1060 1050 1042 1022  -3,8

Previsiones anteriores de Julio 2024.

Notas: (1) Acumulado de la tasa de paro, déficit y deuda es la diferencia entre el valor
de 2024y 2027. (2) Excluye energia y alimentos.
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Inmobiliario

Informe Sectorial

La fortaleza de la demanda y la escasez
de oferta condicionan el sector

% CaixaBank

7)€ CaixaBank

» Situacion y perspectivas
» Oferta
»  Demanda

»  Precios

p. 19



Las nuevas proyecciones poblacionales apuntan a que las necesidades

de vivienda seguiran aumentando

Oferta de vivienda nueva y creacion neta de hogares
Numero

700.000

Prevision

500000 |\
L N W
oy
300.000 % %
............................................................................. .
%/ i %
1
00000 N\ N ~
wooo N N —
0
s 8 8 § § § 8 & &8 & & & & § & §8 § § 8

— Visados de obra nueva

- \/ivienda terminada

Creacion neta hogares (proyeccion de 2022)

Z Creacion neta hogares (proyeccion de 2024)

7)€ CaixaBank

Nuevas proyecciones de poblacion:

» 330.000 nuevos hogares por afio en
2024-2028 (anterior proyeccion:
215.000).

Factores que limitan el crecimiento
de la oferta:

» Costes de construccion estables en
niveles elevados.

» Falta de mano de obra.
» Falta de suelo.
» Baja productividad.

Notas: Las barras grises con franjas diagonales indican el incremento en la
proyecciéon de hogares que ha realizado el INE en 2024 respecto a la anterior
proyeccion de 2022. Ahora se estiman unos 135.000 hogares mas por ano en
2024-2025. Los datos historicos de creacidon neta de hogares provienen de la EPA
(hasta 2013), la ECH en 2014-2020 y la ECP en 2021-2023.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MIVAU y del INE. p. 20



Heterogeneidad entre regiones en cuanto al desajuste entre 3¢ CaixaBank
oferta y demanda

Vivienda terminada en relacion con la creacion neta de hogares en 2022-2023
(%)

920

B e El tamaiio medio de los hogares
seguira reduciéndose en los
proximos anos (2,5 personas
por hogar en 2023 a 2,3 en
2029).

Mayor escasez de

70

60

50

40

La combinacion de hogares mas
pequenos y una poblacion
creciente implica mayores
necesidades de vivienda.
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Galicia »

Aragon m
Madrid E
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Murcia .
Canarias I

Cataluna
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S,
2
=
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Cantabria I
Baleares |m

Asturias
Navarra
) (]
PaisVasco
[ ] |

Andalucia I I

Hogares creados: 55.606 en 2022 y 37.843 en 2023

Extremadura H

Castillay Ledn ﬂ

Com. Valenciana m

Viviendas terminadas: 9.774 en 2022 y 9.069 en 2023

Castilla-La Mancha -

Nota: Esta ratio refleja qué porcentaje de la creacion neta de hogares esta cubierta por la vivienda terminada
y disponible para la venta. Los datos utilizados son acumulados de 2022 y 2023. "
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (ECP) y del MIVAU. a



La oferta de vivienda esta empezando a despegar a nivel nacional, 3¢ CaixaBank

con mas vigor en Cataluiia

Visados de obra nueva

(Datos mensuales acumulados en cada ano)

Total nacional
120,000

100,000

+14,6% vs. ene-julio 2023
+10,6% vs. ene-jul. 2019

80,000

60,000

40,000

20,000

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

2019 2023 2024

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MIVAU.

Cataluna
16,000 Acum. 12 meses hasta julio 2024
Barcelona: 13.668 (+7,6%)
14,000 Girona: 2.248 (+33,6%)

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

+28,0% vs. ene-julio 2023
+36,2% vs. ene-jul. 2019

Lleida: 647 (-3,6%)
Tarragona: 1.055 (+35,3%)
Cataluna: 17.618 (+11,3%)
Espana: 119.168 (+4,8%)

vV v v v v VY

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

s ) 019 e (023 w2024
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La tendencia alcista de los costes de construccion se frena, pero son

7)€ CaixaBank
5 : :
cerca de un 30% superiores a los de antes de |la pandemia
Costes de construccioén residencial (materiales)
Variacion respecto al promedio de 2019 (%) Variacion interanual (%)
35 20
30
15
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15 5
10
0
5
5
0
-5 -10
I I R T B O I T SEIIHSILEARIARRAFARIIN
828§ 8285828538328 %% £2§252§2§2§32§2§52582§32§32¢

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MIVAU.
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Baja productividad en el sector de la construccion. La construccion < CaixaBank
industrializada se presenta como una solucion para impulsar la oferta

Espaina: Productividad real por hora trabajada Estados Unidos: Num. de viviendas por empleado en
indice (100 = 1995) construccién y num. de coches por empleado en automocion
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o
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100 2
-
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20 — Hous. units per emp in general building contractors. —— Manufacturing output per employee
—— Cars per employee in motor vehicle production
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Fuente: D’Amico et al. 2024, “Why Has Construction Productivity Stagnated? The Role of Land-Use Regulation” working paper

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE. (2024).
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La compraventa de vivienda se ha mantenido en niveles
elevados a pesar del aumento de los tipos de interés

Numero de viviendas

900.000 Prevision

800.000

700.000

+50cy°
600.000 >

Promedio 2021-2023

500.000

Promedio 2010-2019

—— RN RN RN R R RN TR RN R R R I R TR

400.000

300.000

200.000

100.000

0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

M Vivienda nueva Vivienda usada

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

7)€ CaixaBank

Factores de apoyo a la demanda

» Fuerte creacion de empleo.

» Flujos de inmigracion
significativos (casi un millon en
los 2 ultimos anos).

» Situacion financiera de los
hogares favorable.

» Resiliencia de la compraventa de
extranjeros.

» Descenso de los tipos de interés

p. 25



En Cataluna, las compraventas se han moderado con mas fuerza

qgue la media

Compraventas de vivienda

Variacidn interanual acumulada entre enero y julio 2024 (%)

Navarra
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Cantabria
Murcia
Asturias

La Rioja
Aragoén
Castillay Ledn
Nacional
Extremadura
C. Valenciana
Cataluiia
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Madrid
Canarias

Pais Vasco
Baleares

-1.3

> Barcelona: -1,8%
Girona: -5,8%
Lleida: 2,1%

Tarragona: -5,9%

-10 0

10 20

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Las compraventas de extranjeros resisten mejor la subida de los < CaixaBank
tipos de interés

_ Compraventas por parte de extranjeros en cada trimestre
Compraventas de extranjeros

-7.5%
(% total de compraventas) 100,000 ,
90,000 ’
80,000 I
70,000
60,000 I I
50,000
-6,2%
40,000 I I

~-
30000 B I I
20,000 . . I
. - I I I I I I
0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

inferior a 10%
- entre 10% y 20% ' «
- mayor a 20% Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Colegio de Registradores.

W1T m2T = 3T m4T

Nota. Datos del 2T 2024.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Colegio de Registradores. p.27



El crédito a hogares para la compra de vivienda se reactiva

Saldo vivo del crédito a hogares para la compra de vivienda

Miles de millones EUR
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Nota: (1) Excluye renegociaciones.

s-20
d-20
m-21

j-21
s-21
d-21
m-22

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BdE.
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Crédito a vivienda. Nueva produccion! acumulada entre eneroy

agosto de cada afo
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El crecimiento del precio de la vivienda se modero en 2023, ¢ CaixaBank
pero en el 1S 2024 ha vuelto a repuntar

Total nacional Indice de Precios de la Vivienda (IPV)
Variacion interanual Variacion interanual (%)
12%
15
10% 10
8% 5
0
6%
-5
4%
-10
2%
-15
0% 20
Total Vivienda usada = Vivienda nueva —NaCionaI —CataIUﬁa
MIVAU INE INE INE Registradores

2021 2022 2023 W 1T 2024 m2T 2024

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, MIVAU y Colegio de Registradores. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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El precio de la vivienda crece mas en las provincias que atraen mas 7€ CaixaBank
poblacion

Variacion del precio de la vivienda entre el 3T

2021y el 3T 2023 (%)

20
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........ Toledo
............ oL leida o _©
® Huelva IRy ® Murcia Barcelona
Oyrense o &’ ;Cantabrla ® Araba ® Tarragona
5 .A:. \sturias’ Corf‘n%er ol
JAvila™ )
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Variacion de la poblacion residente entre octubre de 2021 y octubre de 2023
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El precio de la vivienda supera su anterior maximo en términos €< CaixaBank
nominales, pero no reales

Precio de la vivienda

indice (100 = maximo anterior en el 3T 2007)

2T 2024

150

140 38.8

130 » El precio de la vivienda supera su

anterior maximo en términos

120 nominales por el aumento de

110 coste de la vivienda nueva.

100 » En términos reales (ajustado por
90 la inflacion), los precios aun estan
%0 25% por debajo del maximo,

aunque la vivienda nueva esta a
70 punto de llegar al pico anterior.
60
50
40

o0 o))
o o
o o
(o\} (o\}

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

Total nominal Nueva nominal Usada nominal
------ Total real <e+--- Nueva real «e+++ Usada real

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (precio de transaccién).
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. . . . , . ;) CaixaBank
En 6 CC. AA. el precio de la vivienda (nominal) supera su anterior maximo X CabxaBank

Precio de la vivienda en el 2T 2024

CCOAR. Valor Nominal Valor Real

Total Nueva Usada Total Nueva Usada
Baleares 21.7 61.7 9.1 -13.2 20.9 -21.8
Andalucia 15.1 53.0 0.7 -16.3 14.1 -27.9
Canarias 10.1 37.5 0.7 -16.8 2.5 -27.9
Madrid 8.2 38.1 -3.8 -21.0 -0.9 -31.1
Murcia 0.9 26.3 -10.2 -25.7 -6.1 -35.6
Com. Valenciana 0.3 28.7 -9.9 -26.5 -3.4 -35.5
Galicia -0.1 28.4 -12.6 -27.8 -5.1 -37.4
Cantabria -0.8 24.9 -10.5 -28.4 -7.3 -35.9

L ASTULIAS, L e n i n e 49..... e T T TR 3l iiinnas 4.9 i 39.8. ... )

- Catalufia -5.3 29.2 -12.9 -33.5 -6.4 -37.4

"C'z;s't'il'lé'y'i_'e'c')'r; .................. et a0 SRR PYRESITEEEIEEELELEED D RLEEELLEEPF T CELEEEEERED T R
Pais Vasco -11.1 26.9 -24.0 -37.4 -6.9 -45.6
Extremadura -13.2 6.0 -18.8 -33.8 -19.6 -41.5
Castilla - La Mancha -15.6 2.1 -25.5 -39.2 -23.4 -46.6
Aragon -16.0 3.0 -27.7 -39.9 -23.3 -48.7
Rioja, La -17.0 1.4 -21.3 -39.6 -25.3 -43.6
Navarra -22.3 -4.6 -35.6 -44.0 -30.0 -53.8
Total nacional 4.2 38.8 -8.9 -25.4 -0.7 -34.8

Nota: (*) Para cada serie, el punto de referencia es el maximo histérico antes de 2013 (excepto para el valor nominal de la vivienda nueva del total nacional, cuya referencia es el 3T 2007).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (precio de transaccion).
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Mercados inmobiliarios en las economias avanzadas: el precio de la < CaixaBank
vivienda en términos reales se ajusta desde maximos en algunos mercados

Indice (100 = 4T 2019)

160

&

150

140

130

120

110

100

90

B Real 1T 2024 @ Real Maximo

Nota. Datos de Espafia basados en el indice de precios de la vivienda del INE.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de la base de datos del International Housing Observatory, descrita en Mack y Martinez-Garcia (2011). 0.33



Los hogares que viven de alquiler tienen mayores dificultades 3¢ CaixaBank
economicas relacionadas con los pagos de la vivienda

Tasa de sobreesfuerzo Distribucion de los hogares por tenencia
(%) de la vivienda principal (%)

Propiedad Propiedad Alquiler a Alquiler TOTAL UE Espania
con hipoteca sin hipoteca precio de inferior al
mercado precio de Alquiler inferior al precio de mercado o cesion
mz:;?éd: o Alquiler a precio de mercado
M Propiedad con hipoteca
W UE B Espaiia B Propiedad sin hipoteca

Notas: La tasa de sobreesfuerzo es el porcentaje de hogares que dedican mas del 40% de su renta a pagos relacionados con la vivienda. Datos de 2023.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat (SILC).
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Retos del sector inmobiliario

1. Accesibilidad a la vivienda tanto de compra como en alquiler

v Afecta especialmente a jovenes y hogares de renta media-baja, en grandes ciudades y
zonas turisticas.

v Implicaciones a largo plazo: decisiones de emancipacién, movilidad laboral, acumulaciéon
de capital humano, etc. que pueden reducir el crecimiento econémico.

2. Mejorar la productividad del sector de la construccion
v Atraer mano de obra joven y cualificada
v"Industrializacion

3. Sostenibilidad y cambio climatico
v Descarbonizar el parque de viviendas para 2050

v Invertir para mitigar el impacto de eventos climaticos extremos




Previsiones para el sector inmobiliario: nueva revision al alza

Reloj inmobiliario de CaixaBank Research

ESTABILIZACION

V' Precios

EXPANSION

AN Precios
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©
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2009
¥ Ventas ¥ Ventas
-40
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Variacién Precio de la vivienda

Nota: Se excluye el periodo 2010-2011 debido al efecto provocado por incentivos fiscales.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, MIVAU y previsiones de CaixaBank Research.

20

7)€ CaixaBank

Previsiones septiembre 2024

2021 2022 2023 2024 2025
fl\‘/l’ﬂ“e'sra"e"tas 566 650 584 (222) (322)
s decbraniea 108 109 109 115 125
fiwititotod AR S B I C R
e 377440 Jo oy

Nota: Entre paréntesis, prevision de julio.
Fuente: CaixaBank Research.

» Mejoramos las previsiones para el mercado inmobiliario en 2024-2025
debido a la resiliencia que viene mostrando y la mejora de las perspectivas
econdmicas para 2024.

» La falta de oferta reduce el riesgo de un ajuste abrupto en el precio de la
vivienda o en el sector de la construccion.



Inmobiliario

Informe Sectorial

La fortaleza de la demanda y la escasez
de oferta condicionan el sector

% CaixaBank

7)€ CaixaBank

Podréis encontrar el informe
en la web
de CaixaBank Research

www.caixabankresearch.com/informe-sectorial

CaixaBank Research on Twitter y @CABK_Research
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7€ CaixaBank

%, Caixalank

Framamh

| hl www.caixabankresearch.com @ research @caixabank.com , @CABK_Research E Newsletter
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—

Este documento es una publicaciéon de CaixaBank Research, que contiene informaciones y opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank
no se responsabiliza en ninguin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa. © CaixaBank S.A., 2024. p. 38


https://www.caixabankresearch.com/en
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