A ASOCIACION

g, HIPOTECARIA
AHE ESPANOLA

EVOLUCION ACTIVIDAD HIPOTECARIA

TERCER TRIMESTRE DE 2022 Y PERSPECTIVAS

1. Mercado Hipotecario

1.1.Nuevas contrataciones

El aflo 2022 —a falta de conocerse el ultimo dato del afio— ha mantenido una evolucién
extraordinariamente favorable en lo que a actividad hipotecaria se refiere, pese a tratarse de un
ejercicio marcado por la crisis energética derivada de la guerra en Ucrania y la nueva politica

monetaria de normalizacion de los tipos de interés tras una inflacidén en niveles inusitadamente
elevados.

En concreto, en los 11 primeros meses del afio, segin datos del Banco de Espafia las entidades
de crédito han otorgado alrededor de 60.025 millones de euros en financiacién con fines de

adquisicion de vivienda, lo que representa un 12% mds que con respecto al mismo periodo de
2021, un ejercicio ya de por si muy dindmico.

Grafico 1: Volumen de nuevas originaciones en el crédito a la vivienda otorgado
mensualmente y tasa de variaciéon
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Fuente: BAE

Si bien, conviene distinguir dentro del ejercicio lo que podemos considerar dos fases de
expansion: una primera, que podria abarcar hasta agosto, con crecimientos practicamente todos
los meses de doble digito que arrojan un crecimiento medio del 15%; y una segunda fase, que
comprende desde septiembre hasta noviembre, donde la actividad mantuvo una dinamica
positiva, pero con una tasa promedio algo menor, por encima del 5%.

Con todo, esperamos que la financiacién en vivienda cierre el afio 2022 con un volumen en torno
a los 65.000 millones de euros, lo que revelaria unos meses algo mas flojos en el tramo final del
ejercicio, aunque en promedio positivos, combinados con unos meses iniciales de gran avance.
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Hasta ahora, las expectativas de alzas adicionales en los tipos de interés podrian haber servido
para acelerar algunas operaciones de venta que estaban en curso en plena escalada del Euribor.
Sin embargo, ahora que los tipos de interés ofertados por las entidades han ido progresivamente
ajustandose a la nueva realidad monetaria en un contexto de incremento generalizado de
precios cabe esperar que se modere la intencion de compray que en el afio 2023 los niveles de
actividad hipotecaria experimenten una ligera correccién, cuyo alcance dependera en gran
medida de cdmo se desarrolle en general la economia y en particular, el mercado laboral.

1.2.Saldo vivo

La variacion neta del crédito en vigor a la adquisicidn de vivienda marcé un punto de inflexién a
mediados del afio 2021, tras afios en negativo, y desde entonces viene mostrando avances
interanuales. En septiembre de 2022 este avance fue del 0,9%, favorecido por el flujo de crédito
nuevo que habria sido superior a las bajas producidas por las amortizaciones. Su saldo vivo
ascendié a 496.187 millones de euros. A pesar del incremento que ha experimentado en este
ejercicio se viene observando una menor exposicion crediticia de los hogares en relacion con el
PIB a lo largo de estos ultimos afios (38% en 2022 vs. 58% en el promedio 2009-2014). Esta cifra
también esta por debajo del promedio de la zona euro, que cuenta con una tasa del entorno del
45%.

De cara al cierre de ejercicio de 2022 y partiendo de la hipdtesis de que la caida del saldo de las
amortizaciones mantendra la tdnica de los meses mas recientes (-12% del saldo) y las nuevas
originaciones rondardn los 65.100 millones de euros, estimamos un crecimiento neto del saldo
del 1,2%, que llevaria a situar el volumen a diciembre de 2022 por encima de los 499.000
millones de euros.

Saldo 12
meses
antes

Nuevo

Variacion
saldo

Produccion

Situacion a dic 2019 (mill. €) 500.825 43,591 -50.848 493.568 -7.257
Variacion anual -10,2% -1,4%
Situacién a dic 2020 (mill. €) 493.568 43970 -49.683 487.855 -5.713
Variacion anual -10,1% -1,2%
Situacion a dic 2021 (mill. €) 487.855 59.426 -54.134 493.146 5.292
Variacion anual -11,1% 1,1%
Situacion a dic 2022 @) (mill. €) 493.146 65.100 -59.178 499.069 5.922
Variacion anual -12,0% 1,2%
Situacién a dic 2023 @) (mill. €) 499.069 58.590 -55.379 502.280 3.211
Variacion anual -11,1% 0,6%

(1) Estimacion

Este crecimiento sostenido observado durante estos dos ultimos aiios, se mantendria el préximo
ejercicio por encima del 0,5% segun nuestras previsiones, basadas en que el nivel de nuevas
contrataciones podria experimentar una correccion de alrededor de un 10% dado el contexto
macroecondmico actual y el nivel de amortizaciones volveria a la senda del ejercicio 2021 (con
una tasa de descenso cercana al 11% del saldo), teniendo en cuenta que el panorama actual

Pagina | 2



h ASOCIACION

g, HIPOTECARIA
AHE ESPANOLA

dificulta la generacién de ahorro para poder destinar de forma extraordinaria a amortizar la
hipoteca. Segun nuestras estimaciones, en términos netos, el saldo experimentaria una
variacion absoluta positiva de alrededor de 3.000 millones de euros (por debajo de los mas de
5.000 millones de euros que registré en el ejercicio 2021 y que previsiblemente registrara el
2022).

1.3.Dudosidad

Los datos de dudosidad ponen de manifiesto la resiliencia del sector ante el desafio que supuso
primero la pandemia y, ahora ante el conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania. El
encarecimiento del precio del dinero en un contexto de fuerte inflacion esta afectando a la
situacion financiera especialmente de algunos hogares de rentas bajas y, en particular, de
aquellos que formalizaron recientemente un préstamo sujeto a un interés variable, los cuales
habran visto crecer su esfuerzo financiero tras la revision de sus cuotas al nuevo marco
monetario debido al notable ascenso que ha experimentado el Euribor a lo largo del 2022. Una
situacion que ha hecho necesario arbitrar medidas excepcionales para solucionar eventuales
problemas de impago, pese a que, hasta la fecha, con datos relativos al cierre del tercer
trimestre de 2022, no se ha observado un deterioro en la calidad crediticia de las carteras, sino
todo lo contrario.

. ., . , En particular, en el crédito a la vivienda, los
Grafico 2: Evolucion ratios préstamos P ’ !
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2. Tipos de interés

La subida incesante de la inflacion, que comenzo a finales de 2021 con el incremento del precio
de los carburantes y de la energia, se agravd a finales del primer trimestre de 2022 con la
invasion rusa, repercutiendo las subidas a otros capitulos de la cesta de la compra. En aras de
controlar la situacidon y cumplir con su mandato de estabilidad de precio, el Banco Central
Europeo (BCE) ha respondido de forma contundente, aunque con algo mas de retraso con
respecto a sus homadlogos, a través de cuatro subidas en los tipos de interés, de entre 50 y 75

puntos bdsicos cada una de ellas, que han llevado a situar el precio oficial del dinero en el 2,5%
desde mediados de diciembre de 2022.

La especulacion acerca de los movimientos necesarios para controlar una inflacidn
persistentemente alta, junto con las actuaciones finalmente llevadas a cabo por el organismo,
ha servido para impulsar notablemente al alza el Euribor, que hace tan solo unos meses cotizaba
en valores negativos. Este tipo de referencia tiene un peso muy relevante en la formacion del
precio de los tipos de interés aplicados en el mercado dado que una amplia mayoria de las
operaciones sujetas a un interés variable en el mercado espafiol responden de este indice, pese

a haber tenido menos aceptacion en el ultimo lustro en un contexto de fuerte expansién
monetaria.

Grafico 3: Evolucion de los tipos de interés y Euribor a 12 meses
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El Euribor a 12 meses, que como se mencionaba con anterioridad, a comienzos del afio 2022
registraba cotas negativas, desde que el pasado abril se situara en valores positivos, ha
mantenido un ascenso histdrico hasta que en diciembre de 2022 se situé en el 3,018%. Un
marcado ascenso que, en cambio, se esta trasladando de forma mds moderada a los tipos
efectivos de las contrataciones, como se puede ver en el grafico 3. Seglin datos del Banco de
Espafia, el tipo medio ponderado de las nuevas operaciones de crédito a la vivienda fue del 2,7%
en noviembre de 2022, por debajo de la cotizacion del Euribor pese a anotarse repuntes desde
comienzos de afio. No obstante, cabe esperar que los tipos de interés de las nuevas operaciones
de financiacidn recojan progresivamente la subida del Euribor, teniendo en cuenta ademas que
a los préstamos a interés variable se les aplica un diferencial sobre el propio indice y que los
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préstamos a interés fijo suelen tener un precio de salida algo superior como contraprestacion
por el riesgo de tipo de interés.

3. Conclusiones generales y perspectivas

Cerramos un afo que en términos de actividad ha funcionado razonablemente bien, incluso
superando el balance tan positivo que mostré el afio 2021. Sin embargo, a pesar de los buenos
datos alcanzados, el segundo semestre del afio ha estado marcado por varios condicionantes
gue pueden determinar su proxima evolucién, entre los que se sitla el endurecimiento de las
condiciones financieras en un contexto de fuertes presiones inflacionistas y la pérdida de la
capacidad de adquisicion que esta circunstancia esta provocando tanto en los hogares como en
las empresas. En este contexto de cambio de ciclo de las condiciones monetarias y revision a la
baja de las perspectivas econémicas se enmarca también el afio 2023, en el cual cabe esperar
gue la nueva produccion hipotecaria se pueda resentir en alguna medida, aunque no esperamos
grandes sobresaltos. Hay que recordar que el mercado hipotecario se nutre en gran medida de
perfiles de rentas medias, a los cuales el deterioro de la situacién macroeconémica derivado de
la alta inflacidn y la subida abrupta de los tipos de interés les afecta en alguna medida, si bien
su incidencia no debe ser muy alta, siempre y cuando la evoluciéon del mercado laboral les
acompafie. Este Ultimo elemento, el no deterioro del mercado laboral, sera clave tanto a efectos
de garantizar la capacidad de reembolso de los prestatarios y asi contener la dudosidad de la
cartera, como también a la hora de medir la capacidad de compra de los potenciales
compradores y mantener el dinamismo del mercado inmobiliario.
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