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La Tercera guerra del Golfo amenaza a la economia mundial. < CaixaBank
¢ Cuales son las claves del conflicto?

DURACION DEL CONFLICTO ES CLAVE PRINCIPALES CANALES DE TRANSMISION
— | —

» Factores que podrian alargar el conflicto: Energia Comercio Incertidumbre y
-Objetivos de EE. UU. e Israel indefinidos condiciones financieras
-Demandas maximalistas para el alto el > Precios de petréleo y gas: | » Cuellos de botella:

fuego Oriente Medio =30% de la || Estrecho de Ormuz: =20% > Incertidumbre:
-Extension geogréfica del conflicto produccion cEnundial de flujos de petrdleo y gas, 30% - \(olatil.idad mercados

> Factores que podrian reducir su duracién: | E::Sifi;::i/f’;egfis de fertilizantes o szg;igosrimas i
-Elecciones Midterm en EE.UU. sumo clave 'Sgg::;?gan:iiziallu’ ' riesgo P
-Debilitamiento del liderazgo en Iran > Riesgos: ataques a > Aumentan los costes de » Confianza de los
- Elevado coste econdmico del conflicto instalaciones, cierre del transporte consumidores/empresas:

> Principales riesgos actuales: e e > Tréfico aéreo: la region ~10% | - Retrasos decisiones de
-Alto el fuego extremadamente débil industria del trafico mundial o0 de interds mis
-Nueva situacion del estrecho de Ormuz > Riesgos: ceses prolongados alfos
-Mas tiempo del esperado en recuperar flujos Comef‘:i_a'es' disrupcion

la capacidad productiva y logistica de la de hubs logisticos clave
region » N .
Politica > Est?l:-nllzado.rc.es at.Jltomatlcos/focallzar
fiscal politicas: Mitigacidén mayores shocks

> Riesgos: Deterioro adicional de saldos fiscales
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:KCaixaBank
(',COmO se estan COmpOrtandO |OS prECiOS energetiCOS?

Precio del petroleo Brent Precio del TTF y futuros
Délares por barril

€/MWh
10- abril -2026
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e Brent === Futuros ==0==Prevision CaixaBank Research (feb-26)

=== Prevision CaixaBank Research (feb-26)

Nota: los futuros del precio del petréleo son para entrega a 2 meses vista.

Nota: los futuros del precio del petréleo son para entrega a 1 mes.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg
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Aumento de la incertidumbre y la volatilidad en los mercados < CaixaBank

Incertidumbre y riesgo geopolitico Mercados: cotizaciones pre-y post- bombardeos
indice (frecuencia en prensa de términos relacionados con la 27/02/2026 09/04,/2026 Variacion*
incertidumbre econémicay comercial y el riesgo geopolitico) Bolsas
1200 Trump 2.0 S&P 500 6879 6825 -0.8
Stoxx EUR 600 634 613 3.4
Alemania 25284 23807 -5.8
Francia 8581 8246 -3.9
1000 ltalia 47210 47328 0.3
Espafia 18361 18105 -1.4
Portugal 9276 9485 2.3
800 Tipos de interés
EEUU 10Y 4.61 4.88 27
EEUU 2Y 3.94 4.28 34
600 Fed - futuro dic.-26 3.37 3.77 39
Alemania 10Y 3.03 3.56 53
Alemania 2Y 2.64 2.99 34
400 InvasLijtcSPa::;a de Guerra BCE - futuro dic.-26 200 ' 2.52 52
Iran Primas de riesgo (10Y)
COVID-19 Francia 57 63 5
ltalia 63 75 12
200 Espafia 42 44 2
Portugal 36 39
Divisas
0 Délares por euro 1.18 1.17 -1.0
2882888858829 2322352888828 D6lees o for 135 134 03
58853832538 865835588583253838628384553 Yenes por dolar 156.05 158.96 1.9
e |n certidumbre comercial (TPU) == Riesgo geopolitico (GPR) gr;gfos U105 o 0.77 0.79 2.7
Dolar (cesta DXY) 97.61 98.82 1.2

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de (https://www.matteoiacoviello.com/tpu.htm#overview),
(https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html).

Nota: *Variacion en % para bolsas y divisas, p. p. para tipos de interés y p. b. para primas de riesgo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. p.5



https://www.matteoiacoviello.com/tpu.htm#overview
https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html

> ; : : CaixaBank
Los ataques en Iran dan un sesgo hawkish a las expectativas monetarias < CaixaBank

BCE: tipo de interés sobre la facilidad de depdsito Federal funds rate
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Nota: el histérico muestra el limite inferior del intervalo del fed funds fijado por la Fed. Los implicitos se
refieren al Fed Funds rate (que se sitta entre los limites inferior y superior del intervalo fijado por la Fed).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE y Bloomberg. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal y Bloomberg.
* El mercado cotiza una subida de tipos en verano y entre * Tras el estadillo del conflicto, los mercados descuentan una
una y dos subidas adicionales para el resto del afio. Fed mas cauta, retrasando la primera bajada de tipos, y
* El Euribor 12M ha subido al 2,5%. reduciendo la probabilidad de un segundo recorte.
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¢ Cual seria el impacto estimado sobre el PIB espanol?

Sensibilidad del PIB

Eurozona Espafa

+10S del crudo -0,15 p.p -0,15 p.p.

+10€ del gas -0,20 p.p. -0,10 p.p.

Precios de la energia previstos para 2026 (")

Prevision ) .
CABK Futuros diferencia
+18,3S
Crudo (S) 67,2 85,5 o
+13,3€
Gas (€) 31,2 44,5 g

*Nota: el precio de los futuros es a cierre de 16-mar para la media del afio;
la previsién de CABK es de feb-26, previa al conflicto.

7)€ CaixaBank

PIB Espana 2026

Variacion porcentual y p. p.

3.0

Impacto quizas mitigado por la politica fiscal...
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PIB anterior Inflacién Demanda externa Incertidumbre PIB final
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Inmobiliario

Informe Sectorial

Aumentar la oferta, el gran desafio
del mercado inmobiliario espanol
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El momento ciclico del mercado de la vivienda < CaixaBank

v Una demanda en maximos desde 2007...

v ...pero una oferta que no acaba de despegar,

v' generando un elevado déficit de vivienda

v Y presiones al alza sobre los precios

v éCuales son nuestras previsiones? Reloj Inmobiliario

p.9



La actividad residencial marco en 2025 maximos desde 2007, pero 3¢ CaixaBank
empieza a dar senales de estabilizacion

Compraventas de vivienda Compraventas de vivienda
NUmero Variacién interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Por tipo de comprador, los extranjeros no residentes reducen compras;

:K CaixaBank

Por regiones, no se observan patrones claros

Compraventas de no residentes

Contribucion a la variacién interanual total (p.p.)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de los datos del MIVAU.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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El comprador extranjero ha tenido un papel muy relevante en la fortaleza de 7€ CaixaBank
la demanda de vivienda en este ciclo

Compraventas segun residencia y nacionalidad Compraventas de total extranjeros
Peso sobre el total de compraventas (%) (% total de compraventas)
100 13,5%

3,1

&

26% 20%
2004-09 2020-25 o ( }

. . o
m Espariol  Extranjero residente Extranjero no residente inferior a 10% ' « ‘

entre 10% y 20%
mayor a 20%

Fuente: CaixaBank Research, a partir de los datos del MIVAU.
Nota. Datos del 4T 2025.

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



. : . ¢, CaixaBank
éQue factores han impulsado la demanda? 9K CaixaBan

> Crecimiento del empleo y de la renta disponible

> Crecimiento demografico y aumento de la creacion de hogares

> Condiciones financieras mas favorables

> Expectativas de que los precios sigan aumentando

Tensionamiento en el mercado del alquiler

p.13



Los fundamentales de la demanda son favorables: € CaixaBank
1. Fortaleza econdmica y fuerte creacion de empleo

PIB en 2025 Ocupados EPA y tasa de paro
Variacion anual (%) Variacién anual en % Tasa de paro en %
3.0 6 19
18
4
2.5 17
2 v ~ - 16
2.0 \
0 L 1 1 1 1 1 1 1 J 15
15 -2 A
1.5 \_/\ 13
4 \,A‘/\ 12
1.0 V \\/\
11
0.9 -6 v .
0.7 TN 10
0.5 — : —
-8 9
0.3 18 19 20 21 22 23 24 25
0.0 o . ) . =Var. anual de ocupados (esc. izda.) ~—Tasade paro (esc. dcha.)
Espafia Eurozona Alemania Francia Italia

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (EPA).
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Los fundamentales de |la demanda son favorables:
2. Dinamismo demografico impulsado por los flujos migratorios

Poblacion total

Variacion anual (Miles)
900
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700
600
500
400
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o O O

0
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (ECP).
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (combinacion de EPA, ECH y ECP).
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7€ CaixaBank
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Los fundamentales de la demanda son favorables:

:KCaixaBank
3. Fortaleza econdmica de las familias y 4. Mejores condiciones financieras

Renta bruta disponible de los hogares Tipo hipotecario medio
4T 2029 = 100 %)
4,0
135
130
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2,0
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85
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F - bFFbEFEFFEFEFERFEFEFEERFRFEEFEEREERERERFEE 1,0
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~==RBD nominal ——RBD real Lsgesggesgagasgrtrgitreitse
T E Y O E » G E Y O E Y & E Y O E 9 O E W T E @0

=—Fijo =———Variable
Nota: Datos desestacionalizados.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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4 M . . = C . B k
El momento ciclico del mercado de la vivienda < CaixaBank

v Una demanda en maximos desde 2007...

v ...pero una oferta que no acaba de despegar,

v' generando un elevado déficit de vivienda

v Y presiones al alza sobre los precios

v éCuales son nuestras previsiones? Reloj Inmobiliario

p.17



La oferta no acaba de responder a esa fortaleza de la demanda e, < CaixaBank
incluso, se ha moderado

Visados de obra nueva Visados de obra nueva
Ndmero Variacion (%)
400.000 >0
355.300
350.000 40
300.000 30
250.000 20
200.000
10
154.500
150.000
0
100.000
-10
50.000
0 R 3833 ITIIITEER QLR
o o o o " © o o o < X O D D A
OOHHH kS T S N a N 8 & ¢ 5 F 3 ¢ 3 L & &z = ¢ 3 L 5 F = ¢ 3
ﬂﬁﬁﬂﬁmmmﬁﬂﬁmﬁﬁﬂﬁﬁﬂ § E g = 8 2 § g g = % 2 § g g T & 2
M Vivienda libre m VPO

—Variacion interanual 3m/3m (%) ——\Variacion 12m/12m (%)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MIVAU.
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Da la sensacion de que han aumentado los cuellos de botella que

:KCaixaBank
impiden que se finalicen los proyectos de nueva promocion

Visados de obra nueva y terminada Diferencial entre visados de obra y terminada

Numero Numero
450.000 60.000
400.000
40.000
350.000
20.000
300.000
0
250.000
-20.000
200.000
-40.000
150.000
100.000 -60.000
50.000 -80.000
0 5 - 5 " -100.000
S23 9333222532 2RSFIFISFTTER S SO NMMITNYE N QRO g YA nE Y
d 3 ad = > & ¢ 3 d= > ¢ 3 d= > 4 3 da T S T T S e S S S -
S 922293529225 2y e 83852838 :838:838:2838¢

—\/isados de obra nueva* ——\/ivienda terminada

Nota: (*) La serie de visados estad adelantada 18 meses.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MIVAU.
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El momento ciclico del mercado de la vivienda < CaixaBank

v Una demanda en maximos desde 2007...

v ...pero una oferta que no acaba de despegar,

v' generando un elevado déficit de vivienda

v Y presiones al alza sobre los precios

v éCuales son nuestras previsiones? Reloj Inmobiliario

p.20



El déficit de vivienda acumulado desde 2020 ya supera las 740.000 unidades < CababBank

Déficit de vivienda acumulado desde 4T 2020

Datos trimestrales acumulados desde el 4T 2020 (miles)

Gap entre nuevos hogares y viviendas nuevas

Entre 4T 2020 y 4T 2025 Déficit de vivienda

Visados de Creacion

600 166 obra nueva de hogares Nivel % hogares % déficit
400 miles miles miles % %

Total nacional 466,5 1207,4 -740,9 -61,4 100,0

200 Madrid 100,3 205,2 -104,9 -51,1 14,2

0 Barcelona 50,8 137,5 -86,7 -63,0 11,7

Valencia 19,9 85,3 -65,4 -76,6 8,8

-200 Alicante 25,2 79,4 -54,2 -68,2 7,3

Murcia 12,8 48,0 -35,2 -73,4 4,8

-400 Tarragona 5,5 33,2 -27,7 -83,4 3,7

Malaga 31,5 53,2 -21,7 -40,8 2,9

-600 Las Palmas 7,8 276  -198 71,8 2,7

-800 Castellon 3,9 23,7 -19,8 -83,5 2,7

Almeria 57 24,8 -19,1 -76,9 2,6

-1.000 Granada 8,4 26,9 -18,5 -68,8 2,5

Toledo 7,3 25,7 -18,4 -71,5 2,5

-1.200 A Corufia 6,5 23,5 -17,0 -72,4 2,3

-1.207 SC Tenerife 6,5 23,0 -16,5 -71,6 2,2

~1.400 O A4 o = o N N N N ™M M 60 M S T T O W WL Sevilla 25,5 41,7 -16,2 -38,8 2,2

cFERESEEREEEREESRESEERER Cadiz 11,5 273 158 579 21

Zaragoza 9,3 24,0 -14,7 -61,3 2,0

mmm Vivivenda terminada  mmmFormacion de hogares — ==Déficit acumulado ===§  Baleares 15,5 27,4 -12,0 -43,6 16

Top 3 171,1 428,1 -257,0 60,0 34,7

Top 10 263,5 718,0 -454,5 63,3 61,3

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (hogares ECP) y MIVAU. Bottom 20 71,0 113,5 425 375 5,7

Nota: 20 provincias con mayor déficit.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de INE (Hogares ECP) y MIVAU.
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La escasez de oferta esta muy concentrada geograficamente

Déficit de vivienda (% sobre total)
Acumulado entre 2021y 2025

LEYENDA

Mayor contribucion (>P66)
Contribucién intermedia

Menor contribucidn (<P33)

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

:K CaixaBank

Déficit de vivienda (% sobre hogares creados)
Acumulado entre 2021y 2025

LEYENDA

i

Mayor carencia (>P66)
Posicién intermedia
Menor carencia (<P33)

p.22



... Y no se inicia vivienda en las regiones que mas lo necesitarian /< CaixaBank

La oferta de vivienda nueva no aumenta donde mas se necesita Vivienda nueva necesaria para cerrar el déficit en cinco afios
20
Vivienda terminada | Vivienda terminada
8o Sevilla
= Navarra Miles Milas =
37 Total nacional 332,3 99,2 33
= Gordoba Madrid 56,5 190 28
°5 60 R:=0,6116 Barcalona a8 0 37
ﬁ ..i.... - S -
S 50 v : : Alicante de Ba\eafe
< e, Maldga Valladglid — e\ caso
g Asturias eg Valoncia E\’\ 1A 4 7
£y o Hih Murca ., Necesarta- =
; “tﬁuil"q.s.”.:. il Ledn Murcia ° V\V. -\\eS
E ".. Eiﬂleares ¢ "o Cuenca Pontevedra Tarragona . 2025 2 ’6 m
s g A N [ 11 icar 1a
g Teruel Huesca® ., SC de Tenerife Savilla s d phca
F 20 Cirea Ali Luge Mal Cesano'
s e, § ' Almeria lsn ® Ne
Madrid | Cadip Girons * // LaCorunia | Castellén 87
10 ‘ ’\o o Muca
Barcelona d e D Las Palmas 8,7 1,5 58
Eleida falencia "*e
R i Granada g4 2,0 43
0 4 v '
20 30 40 50 60 70 80 90 Cadiz a2 25 33
Déficit como % de hogares creados desde 2020 Toledo 9’1 1 '5 E’E
Almeria 79 1.5 b2
Zaragoza 74 21 3.5
Nota: Se excluyen de este analisis los casos de Caceres, Guiplzcoa y Soria porque son las Unicas provincias que no acumulan
déficit. Mota: [*} Vivienda terminada al afio necesaria para camar el déficit de oferia en los praximos cinco arios, bajo el supuesio de
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana y del INE. que la creacion de hogares sa modera un 18% respacto al ritma actual (uncs 185.000 hogares al afio). Esta estimacion se

realiza bajo la hipotesis de que toda ka produccion de vivienda se desting a cubrr necesidades de vivienda, no a demanda de
extranjaros, sagundas residencias, eic.
Fuente: CaixaBank Ressarch, a partir de los detos del Ministerio de Vivianda y Agenda Urbana y dal IME.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de INEy MIVAU.
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Pese al deterioro de la accesibilidad, aun esta lejos de los niveles de 2007 < CabuaBank

Ratio de accesibilidad a la vivienda Esfuerzo hipotecario tedrico para un nuevo comprador
Precio de una vivienda promedio entre la renta bruta disponible anual del hogar mediano % de la renta bruta disponible del hogar mediano
10 55
9 50
7.98 Pese al fuerte avance de los
8 ’ 45 precios, el crecimiento de la
renta y el descenso de los tipos
hipotecarios ha permitido
7 40 reducir el porcentaje de esfuerzo
6
35
5
30
4
25
O A NN < N W~ O AN <t W WM~ O00 OO st W
O O 0 0O 0O 00 0 00 o o ™ o o = oA o 0NN
3 OO0 0 0000000000000 00 000000000
NN NN AN AN AN NN NN NN NN NN NN NN
FFFFFFFFFFFFFRFRFFFRFRFFRFRFRFFRFRFRRRRRRER
o B B I R R o O e R R e O T e R o R R e R e B e R o R O o O o R o R o O o O o R o I |

4T 1999
1T 2001
2T 2002
3T 2003
4T 2004
1T 2006
2T 2007
3T 2008
4T 2009
1T 2011
2T 2012
3T 2013
4T 2014
1T 2016
2T 2017
3T 2018
4T 2019
1T 2021
2T 2022
3T 2023
4T 2024

Nota: Importe de las cuotas a pagar por el hogar mediano en el primer afio tras la adquisicion de una vivienda tipo
financiada con un préstamo estandar por el 80% del valor del piso, en porcentaje de la renta anual disponible del hogar.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espafia.
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‘ Comparativa actual vs. ciclo expansivo de 2007

866k viviendas nuevas
(x2 hogares creados)

141K viviendas nuevas y

ene-2026, 4T 2025 2006
226k hogares creados

No hay exceso de oferta

Inversion residencial por debajo del ciclo
anterior (% del PIB)

SECTOR FINANCIERO

Menor exposicidon bancaria al crédito
promotor y a la construccién (% s/total
crédito)

A pesar del crecimiento del nuevo crédito
hipotecario, el saldo vivo apenas crece
(Crédito hogares para adquisicion de
viviendas, en % del PIB)

Los estandares de crédito de las hipotecas
no se han relajado (préstamos con LTV>80%)

Mayor Porcerltaje de hipotecas a tipo fijo 73.4% - P s
(promedio 3 afos)

Bajo endeudamiento de los hogares(deuda 42,8%, por debajo del 85,5%, superior al

5,8% 11,6% 4T 2025 2006

6,9% 23,6% 4T 2025 2007

30,5% 63,6% 4T 2025 2T 2010

11,2% 18,0% 4T 2025 2006

hogares en % del PIB) promedio de la EZ (50,4%) promedio EZ (63,9%) e o
Menor esfuerzo tedrico para las familias

(cuota hipoteca por compra en % de renta 35,5% 45,3% (1) 4T 2025 2007
anual)

Carga deuda para las familias (pagos por 2.4% 7.5% e o

intereses de la deuda en % de la RBD)

Nota: (1) El dato de 2007 es incluyendo las deducciones fiscales. Se compara con 2007 y no con 2008, cuando el porcentaje se esflerzo subié por la fuerte
subida de tipos de interés.

€ CaixaBank

No ha habido crecimiento excesivo del
crédito, ni relajaciéon de los estandares
crediticios, ni excesiva exposicion bancaria
al sector, por lo que, en caso de correccion,
no se activarian los mecanismos
financieros de retroalimentacion bajista
(menor riesgo de inestabilidad financiera).

La falta de oferta reduce la probabilidad de
correccion en los precios
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El momento ciclico del mercado de la vivienda < CaixaBank

v Una demanda en maximos desde 2007...

v ...pero una oferta que no acaba de despegar,

v' generando un elevado déficit de vivienda

v Y presiones al alza sobre los precios

v éCuales son nuestras previsiones? Reloj Inmobiliario
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La falta de oferta ha seguido tensionando los precios de la vivienda, ¢ CaixaBank
gue marcan nuevos maximos nominales

Precios de la vivienda. Total nacional

Variacion interanual (%)

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

Fuente:

o0
o
o
o~
-
—

——\/alor tasado de la vivienda libre (MIVAU)
—[ndice del precio de la vivienda (INE)

—\/entas repetidas (Colegio de Registradores)

1T 2009
1T 2010
1T 2011

1T 2012
1T 2013
1T 2014
1T 2015
1T 2016
1T 2017
1T 2018
1T 2019
1T 2020
1T 2021
1T 2022
1T 2023
1T 2024
1T 2025

CaixaBank Research, a partir de datos del INE, MIVAU y Colegio de Registradores.

Valor de tasacion de la vivienda libre
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Variacion interanual 4T 2025 (%)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MIVAU.
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En términos reales, los precios estan por debajo de los maximos < CaixaBank

del ciclo anterior

Indice de Precio de la vivienda

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

180

160

140

120

100

80

60

40

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, MIVAU y Colegio de Registradores.

3T 2007
2T 2008
1T 2009
4T 2009
3T 2010
2T 2011
1T 2012
4T 2012
4T 2015
3T 2016
2T 2017
1T 2018
4T 2018
3T 2019
2T 2020
1T 2021
4T 2021
3T 2022
2T 2023
1T 2024
4T 2024
3T 2025

Total nominal Nueva nominal = Usada nominal

59,8%

Precio de la vivienda en el 4T 2025

Variacion respecto al maximo en 2007-2008 (%) *

= = » u)p Baleares

23,1%
10,8%
8,0%

-14,7%

-25,1%

Valor nominal Valor real
CC. AA.
Total Nueva Usada Total Nueva Usada
AndaIUCI,a ...............................................................................................................................................
Aragon
Asturias
Canarias
Cantabria

Castillay Ledn

Castilla - La Mancha

Catalufia

Com. Valenciana

EXtremadura ...............................................................................

Galicia PRI e el

Madrid B eRRe e e

Murcia BRI e e

Navarra -24,5 -37,5

PaisVasco Bl -10,9 -29,8

La Rioja -5,5 -29,8 -14,5 -34,5
Total nacional 23,1 59,8 8,0 -14,7 10,8 -25,1

Nota: (*) Para cada serie, el punto de referencia es el maximo histdrico 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 partirde los datos del INE (precio de transaccion).
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El efecto “mancha de aceite”: el crecimiento de los precios se va < CaixaBank
extendiendo a mas municipios

Distribucion de los municipios segun la variacion interanual del precio de la vivienda

% de municipios

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%
O O I~ ™~ ©wW oW O O O O 41 " &N N M M < < 1N N O W M~M~OB W O ) O O NN NN M M T s oW
o O O O 0 O O O 4 4 A o = o A o = A A A A A A A A A A = N 4 NN NN o NN o oo
[*leolcololcolcihc o sRchohohshohohhshohcholh oo oo Bolh ool o oo oo o oo hoholh o=l olh o]
NN N NN NN N NN NN N NN N NN NN N NN N NN NN N NN NN N NN NN NN
FEFEFEFEFEFFEFEFEFEFEEFEFRFEEFEREREEFERFEEEREEEREEEREREREREEEERE
— M 4 M 4 M < M 4 M 4 M 4 MM 4 M 4 M 4 M 4 M - M 4 MM F "0 " 6N 4 MM d 0 " N «F M A m

w Inferior a -10% = Entre -10% vy -5% Entre -5% vy 0% Entre 0% vy 5% = Entre 5% y 10% = Superior a 10%

Nota: En cada trimestre, se clasifican los municipios segun si la variacion interanual del precio de la vivienda es inferior al 10%, entre el —10% y el —5%, etc.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MIVAU.
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icli Vi 3¢ CaixaBank
El momento ciclico del mercado de la vivienda X CaixaBan

v Una demanda en maximos desde 2007...

v ...pero una oferta que no acaba de despegar,

v' generando un elevado déficit de vivienda

v Y presiones al alza sobre los precios

v éCuales son nuestras previsiones? Reloj Inmobiliario
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/1 N 4 Y . C . B k
La vivienda avanza hacia una fase de expansion mas contenida < CaixaBank

Previsiones febrero 2026

2023 2024 2025 2026 2027 2028 . _ -
» Los condicionantes de la demanda siguen sdlidos, pera
la escasez de la oferta y el empeoramiento de Ia
Compraventas o s b 695 670 660 acces.ibilidad limitan qu.e la demanda potencial se haga
(Miles) (720)  (684)  (660) efectiva. Prevemos un ligero descenso.
» Aumento gradual de la oferta, pero insuficiente para
Visados de obra 150 L6 - cerrar el déficit acumulado en los ultimos afos.
nueva 109 128 139 Revisamos al alza las previsiones de visados a medio
(Miles) (150) ~ (160) ~ (165) plazo dada la puesta en marcha de varios desarrollos
inmobiliarios en algunas CCAA.
:’I\;?\gﬂ)v'v'enda 39 58 112 100 50 3,5 » Revisamos al alza las previsiones de precios dadas las
(Variacién anual, %) (6,3) (46) (3,5 sorpresas al alza de los ultimos datos y el creciente gap
entre oferta y demanda. Cabe esperar un
desplazamiento de la demanda desde los nucleos de las
Precio vivienda (INE)  ,, o, 101 55 37 grandes urbes a las coronas metropolitanas donde la
(Variacion anual, %) ' (6,3) (46) (3,5 vivienda es mas asequible, lo que presionara los precios
en estas zonas.

Nota: Entre paréntesis, la prevision anterior del esc. septiembre 2025.
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icli i ~ CaixaBank
El momento ciclico del mercado de la vivienda espafnol I Caixaba

Reloj inmobiliario de CaixaBank Research

ESTABILIZACION EXPANSION » El mercado de la vivienda podria entrar en

V' Precios AN Precios fase de desaceleracion en 2026.

35 AN Ventas 2021 AN Ventas
» Se mantiene un fuerte desajuste entre una
demanda fuerte y una oferta insuficiente.

20 . . . o

o » Los principales factores condicionantes de la
2015 2025

demanda (creacion de empleo, renta
ZM A @ 2005 disponible, condiciones de financiacién, flujos

Variacion Compraventa de viviendas
(03]

2006
2013 demograficos) siguen respaldando una
2026 demanda fuerte. Sin embargo, el efecto
-10 z . SNIE
2012 escalon y el empeoramiento de la accesibilidad
‘ . ’
CONTRACCION \ 2020 DESACELERACION Qad_o el repunte de los pecios comenzaria a
-25 limitar que parte de la demanda potencial se
N/ Precios .\_ N Precios o
2009 haga efectiva.
¥ Ventas 2008 ¥ Ventas
-40 » Continua el aumento de la oferta, pero
-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20

insuficiente para cerrar el déficit acumulado en
los ultimos afos.

Variacion 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.
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:K CaixaBank

7€ CaixaBank

Foimnn

Siguenos en:

Este documento es una publicacion de CaixaBank Research, que contiene informaciones y opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propésito meramente informativo, por lo cual CaixaBank
no se responsabiliza en ningtin 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. © CaixaBankS.A., 2025.
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