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Situacion General

A cierre de un aifo marcado por las consecuencias aparejadas a la pandemia, tanto sanitarias como
econdmicas; nos encontramos ante el inicio de la vacunacién masiva a nivel mundial. De la rapidez de
este proceso, asi como de su efectividad, dependerd la velocidad de la recuperacion en el escenario
economico. Por otra parte, el incremento de casos tras los meses centrales del afo, y el aumento de las
restricciones a la movilidad y a la actividad en muchos paises que habian completado sus desescaladas,
aumento la incertidumbre durante el cuarto trimestre de este ano. Estas dos circunstancias definen
las proyecciones actuales, ya que seran las que marguen la evolucidn de los principales indicadores
econdmicos durante el proximo ejercicio.

Analizados los datos de cierre del tercer trimestre de 2020, la caida interanual de nuestra economia se
modera hasta situarse en un -8,7%, tras el descenso del -21,5% registrado en el segundo trimestre. En
términos intertrimestrales, la variacion del PIB durante el tercer trimestre ha sido de un +16,7%, el mayor
incremento de la serie desde que se tienen registros. Esto se debe al rebote tras la caida del trimestre
anterior, marcado por las restricciones.

La ultima actualizacidon de las proyecciones de crecimiento publicadas por el BdE, con fecha de junio,
contemplan tres posibles escenarios en los que engloba sus datos para el proximo trienio. El escenario
suave pronostica una evolucion sanitaria favorable y una distribucion efectiva de la vacuna durante el
primer trimestre de 2021, siendo el escenario de menor incertidumbre. El escenario central contempla la
posibilidad de que, en los proximos meses, surjan nuevos brotes de la enfermedad, de similar intensidad
a los mas recientes, con un impacto limitado sobre la actividad. En el escenario mas severo, se tiene en
cuenta la posibilidad de un repunte de la enfermedad a corto plazo, lo que requeriria un endurecimiento
de las medidas de contencion por encima de las necesarias tras los incrementos de los ultimos meses.

En cifras, el prondstico del PIB para el cierre de 2020 en cada uno de estos escenarios es de un -10,7%
en el escenario suave, -11,1% en el central y -11,6% en el severo. Mayores son las diferencias para los
proximos afos, donde a menor incertidumbre, mayor y mas veloz se estima que sera la recuperacion.

En cuanto al dato relativo a la inflacidn, la ultima publicacion del INE en noviembre de 2020 lo situa
en un -0,8% interanual; siendo el octavo mes consecutivo con un dato en negativo e invirtiendo la
tendencia creciente de los ultimos afos. En sus proyecciones el BAE adelanta un cierre de aflo en
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negativo (-0,3%, el mismo para los tres escenarios), y una vuelta a positivo durante 2021, que sera
mayor en el escenario suave y mas contenida en el escenario severo.

A cierre del tercer trimestre de este afo, fecha del ultimo dato publicado, la tasa de desempleo habia
aumentado en un punto porcentual frente al dato del trimestre anterior, situandose en un 16,3%. El
incremento es levemente superior entre la poblacién mas joven, ya que la tasa de paro de |los trabajadores
menores de 29 ha ascendido 1,1 puntos porcentuales hasta alcanzar una tasa del 29,5%. Las previsiones
del BAE han mejorado mucho sus prondsticos para el cierre del aflo, adelantando que la tasa de paro
oscilard entre el 15,7% (Escenario leve), el 15,8% (Escenario central) y el 16,2% (Escenario severo). El
prondstico es que el desempleo siga aumentando en 2021, y sea en 2022 cuando empecemos a ver
como esta tasa se recupera.
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Mercado Residencial

Precios

Finalizamos 2020 manteniendo la tendencia de ajuste de valores en el mercado residencial que
comenzd en marzo, contrayéndose este cuarto trimestre en entornos del 1% y situandose el valor
unitario en 1.391 €£/m?2 a nivel nacional. Esta contraccion en el precio de venta residencial es inferior a la
de los pronodsticos realizados a mediados de afno, donde se esperaba una disminucidn del precio de la
vivienda en entornos del 3-4%.

Rompiendo la tendencia de contracciones generalizadas durante los dos trimestres anteriores, en el
ultimo trimestre vemos como seis Comunidades Autonomas han incrementado su precio promedio
durante el cuarto trimestre respecto al mismo periodo del aflo anterior. Los incrementos mas notables
los presentan Asturias (+1,8%) y La Rioja (+1,0%); reflejdndose subidas inferiores al 1% en Galicia,
Canarias, el Pais Vasco y Cantabria. Por el contrario, los descensos mas significativos los encontramos
en Baleares (-6,6%), Aragodn (-2,4%), y las dos Castillas, empatadas en un -1,6%.

Madrid, con un valor promedio de 2.218 €/m? ha superado a Baleares (2.212 €/m?) en el ranking de
precios por comunidad auténoma. En tercera posicion aparece el Pais Vasco, que se sitla este trimestre
en un valor de 2.197 £€/m2. La parte inferior del ranking la encabeza Extremadura, con un valor de 839
€/m?2, seguida por Castilla la Mancha con 854 €/m?2, Murcia con 993 €/m?2y Castilla y Ledn con 995 €/
m?; siendo estas las Unicas comunidades con unitarios inferiores al millar de euros por metro cuadrado.
A nivel provincial, destacan los incrementos de Soria (+5,0%), Caceres (+4,1%), Malaga (+2,0%) vy
Orense (+1,9%). Por el contrario, las provincias que han acusado las variaciones mas negativas han sido
Palencia, con una bajada del 6,0%; y Ledn, que reduce sus precios en un 5,4%.

En cuanto a capitales de provincia, no observamos cambios en las primeras posiciones del ranking
de valor unitario de venta. San Sebastidn registra un ligero incremento respecto al trimestre anterior,
con un promedio de 3.887 €/m2. Barcelona también crece hasta los 3.266 €/m?2. Los precios en Madrid
descienden ligeramente, bajando a los hasta los 3.046 €/m?; similar a lo que ocurre en Bilbao, que se
sitla en 2.430 €/m2 Palma de Mallorca registra un leve incremento, que sitla su precio unitario en
2.229 €/m?2. Estas, junto con A Corufia (2.075 €/m?) y Méalaga (2.027 €/m?) son las siete capitales que
registran valores unitarios por encima de los 2.000 €/m?2.
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Escenario 2020

Previsiones iniciales imposibles de alcanzar
en un escenario de Pandemia Mundial

La actividad Registral y Notarial se paralizé
durante los meses de confinamiento total.

Incertidumbre tanto sanitaria como econdmica.

Inversidn de la tendencia, de crecimiento
desacelerado a contraccidon en los precios

Cambio en las preferencias de la demanda

7 ) VIVIENDAS COMPRAVENTAS 2\ HIPOTECAS M STOCKDE '/_\ VALORES
4 INICIADAS Y DE VIVIENDAS H@ CONSTITUIDAS VIVIENDAS @ DE VENTA

TERMINADAS

-24%/+11%

Tendencias

En general, esperamos que las caidas en el precio de alquiler sean menores que en la venta, como ya
hemos observado durante los Ultimos meses. De igual modo, los precios en las zonas mas demandadas
(y que suelen ser las que cuentan con menor volumen de oferta disponible), se mantendran mas
estables y su recuperacidn serd mas rapida.

La situacion actual ha provocado un cambio en los habitos de los espafioles. Un aumento del tiempo
gue pasamos en casa, asi como la posibilidad de realizar la actividad laboral en un sistema de trabajo
en remoto para gran parte de la poblacidn; facilita que criterios como una ubicacién mas cercana a los
centros de trabajo dejen paso a otras como un mayor tamafio o la posibilidad de disponer de terraza
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o jardin. Esto ha provocado que el desplazamiento de la oferta de compradores hacia ubicaciones
periféricas, que ya veniamos observando desde la mitad del aflo pasado, se incremente durante los
ultimos meses, ya que es en estas zonas donde las viviendas estdn mejor adaptadas a estas nuevas
preferencias, y a un precio mas competitivo.

Durante los ultimos meses hemos visto como las caidas en los precios, tanto en venta como en alquiler,
han sido menos acusadas en las viviendas de obra nueva que en las de segunda mano. Todo apunta a
que esto se mantendra durante el proximo ano, ya que la obra nueva se ha adaptado a esta circunstancia,
ofreciendo soluciones como un mayor nimero de bafos, terrazas abiertas de mayor tamafo o mayor
calidad y especializacion de los espacios y servicios comunes.

Sera interesante observar cual sera la posicion del mercado laboral frente al mantenimiento del teletrabajo
una vez superada la crisis sanitaria. De ser asi, esto podria suponer una modificaciéon permanente en
las preferencias de la demanda (y por lo tanto en los precios), sobre todo en cuanto a la busqueda de
vivienda en las ubicaciones céntricas y cercanas a las areas de negocios de las grandes ciudades.

Esperamos un importante descenso en el volumen de nuevas promociones durante los préoximos
ejercicios, ya que las principales inmobiliarias cotizadas han rebajado sus previsiones de desarrollo
para los proximos cinco afios hasta el medio millén de viviendas.

También la velocidad de la reactivacion de la demanda internacional serd un factor muy importante en la
recuperacion de los precios a finales del afio que viene. No hay que olvidar que, si tomamos de referencia
el ano 2019, mas del 12% de las compraventas de vivienda fueron realizadas por compradores extranjeros.

2021 arranca en un momento de gran incertidumbre.
La confianza se ird recuperando paulatinamente a lo
largo del ejercicio, y se espera que la inversion
en el mercado residencial se incremente entre un 15 y un
235% impulsada por el Built to Rent.

Este sera el afio en que observemos cuales
de los comportamientos de la demanda derivados
de la pandemia han venido para quedarse.




Retos

El mayor reto que encarar en este 2021 tanto en el sector residencial como en el global del sector
inmobiliario consistird en recuperar la confianza y el interés del perfil inversor, muy dafado por la
incertidumbre que han generado tanto la crisis sanitaria como la econdmica. Afortunadamente, en
esta situacion el sector inmobiliario ha demostrado ser uno de los mas sélidos del tejido empresarial
espanol y puede ser una de las claves de la futura recuperacion econdmica.

Esta situacion no ha hecho mas que acrecentar la enorme heterogeneidad en el sector residencial de
nuestro pais, generando nuevas necesidades de la demanda a un ritmo cada vez mas rapido, por lo que
el sector de la promocidén tendra que adaptarse para dar respuesta a estos requisitos. En este sentido,
es evidente que la obra nueva tendrd mayor capacidad de adaptacidon que la segunda mano, si bien
podria ser una oportunidad para los planes de rehabilitacidon existentes.

La previsible crisis econdmicay la destruccion de empleo que ya hemos observado en 2020 va a suponer
un aumento en las restricciones sobre el acceso a la compra de vivienda para algunos colectivos, como
por ejemplo al de los jovenes. Si a esto le sumamos los ya nombrados nuevos requisitos en la busqueda
de vivienda, la opcidon del alquiler vuelve a cobrar gran fuerza para 2021. No sélo se convierte en la
Unica opcion viable para un porcentaje de la poblacién, si no que puede ser una muy buena eleccién
debido a su temporalidad, para acometer la incertidumbre del momento actual. En este sentido, las
propuestas de Build to Rent que cobraron fuerza a finales de 2019 podrian seguir jugando un papel
importantisimo durante el presente ejercicio.

El sector residencial llega al punto
del cambio de ciclo, con contracciones
en los precios y reduccion en las
cifras de operaciones. Sin embargo,

las expectativas para el sector en el

proximo afno son favorables, sobre
todo, si consigue mantener los datos
que hemos visto durante los dltimos
meses del aiio 2020.




Mercado Retail

Precios

El sector Retail ha sido, junto con la hosteleria, uno de los sectores mas perjudicados este 2020. Las
restricciones sobre la movilidad y las limitaciones, totales o parciales, en la apertura de los negocios, se
han traducido en una importante reduccidén en las cifras de ventas, muy por debajo de los prondsticos
que se esperaban para el presente ejercicio.

Esto ha provocado una importante contraccion en los precios dentro de todos los segmentos del
retail, si bien el sector mas perjudicado ha sido en de los locales a pie de calle, con caidas en entorno
del 12,5%, seguido de los centros comerciales, con una reduccioén en las rentas de un 7%. El segmento
qgque mejor se ha comportado ha sido el de los pargues de medianas, si bien también muestra una
contraccion, en entornos del 5%.

El sector retail es el tinico en el que se
ha incrementado la actividad inversora
en 2020 respecto al aiio anterior,
alcanzando un volumen de inversion cercano
a los 1.900 millones de euros.
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Tendencias

Pese a las malas cifras de ventas, el sector Retail cierra el aflo con un volumen de inversion cercano a
los 1.900 millones de euros, siendo el Unico sector en el que se ha incrementado la actividad respecto
a 2019. Esto se debe al gran numero de operaciones de grandes supermercados e hipermercados,
concentradas en su mayoria durante el primer semestre del afio.

A consecuencia de la pandemia, observamos como los cambios en los hdbitos de consumo de la
poblacidn que ya observabamos en ejercicios anteriores se han potenciado. Las restricciones a la
movilidad han provocado un incremento en el volumen de compras y en la capacidad de penetracion
del ecommerce en nuestro pais. De hecho, Espafa supera la media europea en cuanto al nimero de
personas que han empezado a adquirir por primera vez productos por internet durante las restricciones.
En este sentido, se espera un incremento en los ingresos derivados del comercio electrénico del 20%,
sobre todo por el impulso del sector de la alimentacion.

Uno de los principales retos que debe acometer el sector en 2021 es el de la omnicanalidad, ya no sdélo
como un elemento para favorecer unincremento de ventas, ganar permeabilidad en el mercado o generar
una ventaja competitiva; si no que puede llegar a ser la Unica posibilidad de venta en determinadas
circunstancias, como ya hemos visto durante el aflo pasado. En este sentido, serd necesario mejorar la
vision 3602 que cada negocio tiene de su consumidor final.

Pese a ello, la gran mayoria de las ventas se siguen llevando a cabo en los espacios fisicos. Otro reto,
por lo tanto, serd fomentar el que la tienda fisica siga siendo relevante en un entorno en el que los
compradores estan, cada vez mas poniendo su atencidn y tiempo en multiples espacios digitales. Para
ello, las tiendas se estan convirtiendo en espacios de experiencias. También se estdn incrementando las
opciones mixtas, con un importante incremento de las opciones como el click&collect.
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Mercado Oficinas

A comienzos de 2020, el sector de las oficinas comenzaba con unas muy buenas perspectivas, tras
haber demostrado su resistencia e interés inversor en el ejercicio anterior. Todas estas previsiones se
vieron truncadas en el momento en que el confinamiento dejé las oficinas vacias, despertando gran
incertidumbre, lo que provocd que este tipo de activos perdieran el primer puesto en cuanto a volumen
de inversion. En 2020, la contraccidn de la inversion ha sido del 50% respeto al afo pasado, dejando
paso al residencial como segmento mas resistente ante este escenario captando algo mas de 2.100
millones de euros.

Madrid y Barcelona siguen siendo los grandes protagonistas. Del global de la inversidn, casi dos tercios
han ido a la capital, mientras que el resto se ha registrado en Barcelona casi en su totalidad. En cuanto
a la absorcidn, a cierre del tercer trimestre el dato de Madrid era de 225.000 metros cuadrados, lo que
supone una contracciéon del 50% respecto al mismo periodo del aflo anterior. En Barcelona se habian
absorbido en torno a 125.000 metros cuadrados, reduciéndose por tanto un 65%.

La escasez de operaciones y el estado latente de los inversores ha propiciado que las rentas se hayan
mantenido relativamente estables, sobre todo teniendo en cuenta lo convulso que ha sido el ejercicio.
Observamos como las rentas prime en Madrid han descendido ligeramente, en entornos del 3%, hasta
situarse en los 34,5 €/m2/mes. En Barcelona, la tendencia ha sido creciente, con un incremento de las
rentas prime hasta los 28,5 €/m2/mes, un 2% mas que en 2019.

El “forzado” experimento del teletrabajo ha demostrado que, a nivel general, el tejido empresarial
de nuestro pais estaba preparado para trabajar en remoto. Ademas, abre nuevas posibilidades a las
empresas, en materia de conciliacion o de reduccién de espacio fisico. Por otra parte, las necesidades
sanitarias han provocado un aumento en las necesidades de espacio por puesto de oficina. Del equilibrio
qgue encuentren estos dos puntos, y sobre todo, de la permanencia en el tiempo de estos dos aspectos,
dependera la nueva demanda de espacios de oficinas.
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En 2021 se incrementari el parque
de oficinas, ampliindose en un millon
de metros cuadrados en los proximos dos aios,
que se concentrara casi en su totalidad en

Madrid y Barcelona.




Mercado Logistico

El mercado Logistico ha sido el que mas oportunidades ha encontrado en el escenario en el que nos
hemos visto inmersos durante el afo pasado, demostrando una enorme resiliencia y una excelente
capacidad de adaptacién ante escenarios imprevistos. Hemos observado desde el segundo trimestre
un gran crecimiento en la demanda de plataformas logisticas, debido al incremento del comercio
electrdnico. Esto, unido a las altas rentabilidades, hacen que el sector logistico siga siendo un tipo de
activo muy codiciado en 2021.

Del mismo modo que ocurren en el mercado de las oficinas, la mayoria de las operaciones del mercado
logistico se han concentrado en las zonas de Madrid y Barcelona. En concreto, en Madrid, se han
absorbido durante los nueve primeros meses de 2020 un total de 650.000 metros cuadrados, creciendo
mas de un 50%. En el caso de Barcelona, se han contratado 330.000 metros cuadrados, lo que supone
un incremento del 70% frente a 2019.

Sianalizamos el comportamiento de la demanda, vemos como en Madrid el mayor interés lo encontramos
en la primera corona, donde se concentran el 50% de las operaciones del tercer trimestre. En Barcelona,
sin embargo, es el arco regional el mas dindmico durante el tercer trimestre, con un 75% de la superficie
total contratada.

Las rentas, tanto prime como media, se han mantenido muy estables en este escenario. En este momento,
la renta prime en Madrid se sitla en torno a los 5,75 €/m?/mes, con una disponibilidad del 8% del parque
total. En Barcelona, las rentas primer ascienden alos 6,75 €/m2/mes, y podemos encontrar un 3% disponible.

Tras un afo centrado en superar el enorme reto que la pandemia ha supuesto para el sector de la
logistica, 2021 apunta a ser el afo en que se manifiesten las nuevas propuestas previstas para el afo
pasado. Los buenos resultado y el fortalecimiento del sector pueden apoyar la realizacion de conceptos
como la automatizacion del picking, el crecimiento de los city hubs y la logistica verde; que puede
suponer un nuevo paso hacia una mejora cualitativa de este segmento.
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El sector logistico seguira siendo
un actor principal en 2021, afrontando
nuevos retos como la mayor penetracion
del ecommerece, la logistica de ultima milla

y la transformacion ecoldgica.




Fincas Rusticas

Las especiales condiciones sanitarias pueden hacer pensar que el sector alimentario, y en consecuencia
las tierras que producen esos productos habrian tenido un comportamiento positivo en precio; pero esto
nos ha sido asi para la totalidad de los cultivos y aprovechamientos. Durante el afio 2020 hemos asistido
a la mayor volatilidad en los precios de los alimentos de los ultimos 15 afos, con caidas interanuales
para la mitad de los productos. Esta paradoja puede explicarse por varios motivos, siendo principal
el hecho de que el 70 % de la producciéon espaiola se destina a la exportacion, por lo que se ha visto
severamente afectado por las restricciones de movimiento impuestas a personas y mercancias. Del
30% restante de la produccion, un 20%, aproximadamente, se destinan a industrias agroalimentarias,
y solo un 10% son comprados por las grandes empresas de distribucion para venta directa), como
conclusion, ha existido sobreoferta nacional de productos alimentarios.

Acompanando a esta volatilidad, en 2020 se produjo un incremento maximo entre la diferencia de
precios del producto en origen y del producto en el consumidor final. Esta diferencia ha alcanzado
el 550% para los productos ganaderos y de mas de un 300% en los productos agrarios. Esto ha
propiciado una disminucién en el interés en la compra de tierra agraria, ya que muchos cultivos han
sido producidos con costes superiores a los ingresos derivados de su venta ( dumping) , como ha sido,
por ejemplo, el caso de la patata o el brdécoli.

A razon de lo anteriormente expuesto, observamos como como el aio pasado el precio de la tierra
ha mantenido la tendencia de 2019 y ha seguido cayendo; un -0.9% en términos nominales, y un -1,4%
en términos reales (admitiendo la deflacién anual publicada del -0.5%). El nimero de operaciones de
compraventa ha estado en minimos, rondando cifras que ya vimos en los afios 2010 y 2011. No obstante,
hemos detectado una circunstancia completamente contraria a la que ocurrid durante la pasada crisis
del 2009. Si en aquellas fechas las tierras que mejor se comportaron, en precio, fueron las de menor
valor (pastizales, prados de secano vy labradios inferiores a Ill clase), en la actualidad, las tierras que
partian con mayores valores han sido las mas estables en precio. En concreto, en términos nominales el
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precio de las tierras de cultivo habria aportado un + 0.2 en conjunto, frente a la caida de las tierras de
aprovechamientos (pastos, prados, dehesas y labradios inferiores a Il clase).

Para 2021, esperamos que se mantenga la tendencia del primer trimestre del afo pasado, cuando se
confirmaba el enfriamiento en los precios y la disminucidén en el niUmero de transacciones. Quizas hasta
el cuarto trimestre de 2021 no podamos obtener conclusiones incontestables sobre la evoluciéon del
mercado de las fincas rusticas.

Finalmente, queremos confirmar la consolidacidon de la practica que se inicid hace una década con
la inclusion de cada vez mayor porcentaje de tierra rustica en los fondos de inversidon inmobiliaria.
Aunque sigue siendo un porcentaje residual, pensamos gue serd una tendencia que ird aumentando,
y cabe esperar que suponga un aprecio en las tierras de cultivo. Cabe destacar, también, el excelente
comportamiento de la ganaderia porcina durante 2020, sin duda el “producto estrella” en las inversiones
en el sector ganadero, y que ,esperamos, mantendrad sus buenos resultados durante el presente ejercicio.
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