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El barémetro IPD-Tinsa, publicado por primera vez
en 2012, cumple su segundo afo en un contexto
delicado de mercado. De nuevo nuestros 15
encuestados comparten sus previsiones sobre el
mercado inmobiliario. Los sucesivos contratiempos
registrados por la economia espafiola mantienen
a los inversores observando cautelosamente el
gjercicio 2013.

¢ Sera todavia largo este invierno ?

Crecimiento de la economia espafola, yields de
los activos inmobiliarios, niveles de renta ... una
veintena de variables han sido pronosticadas por
privilegiados jugadores del mercado.
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Inmersos en la recesion

Seis meses después de la publicacién del
ultimo Barémetro, el optimismo sigue sin estar
a la orden del dia. La economia espafola se
contrajo un 1,4%, segun el avance de datos
de Contabilidad Nacional Trimestral publicado
por el Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Un descenso inferior al previsto por los panelistas
gue apuntaban a una contracciéon de la actividad
del-1,7%. Sin embargo, el comportamiento de la
economia en el tercer trimestre de 2012 fue peor
de lo previsto y el PIB descendié entre octubre y
diciembre de 2012 un 0,7% respecto al trimestre
anterior, segun el INE, la mayor caida desde 2009.

Las previsiones para el 2013 no son nada
halagliefas ante la acumulacién de noticias
negativas: recesion creciente en la zona
euro, aumento de la destruccion de empleo y
continuacién del plan de austeridad del gobierno.
Con todo ello, Espafia seguird a la cola de la
recuperacion entre las economias avanzadas.

La Comision Europea espera una caida del
PIB del 1,4% para el 2013, dato que ha sido
revisado a la baja por el FMI que anticipa una
contracciéon del 1,5% para la economia espafiola.

El papel de la SAREB, de los FABs, la nueva
tentativa de homologacién de las SOCIMIs con los
instrumentos de inversién inmobiliaria cotizados
extranjeros, la recuperacion de la confianza en
Espafia, sus reformas y su marca como paso
previo a la recuperacion del crédito, del empleo,
del consumo, de la actividad comercial ..., fueron
otros aspectos analizados.

Queremos agradecer una vez mas al conjunto de
expertos del panel su colaboracion desinteresada,
que justifica la calidad y precision del Barémetro
IPD-Tinsa.
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El afo ha comenzado con una relajacién de la
prima de riesgo y con el fantasma del rescate
alejandose. Pero lo mas probable es que los
nuevos recortes para cumplir el déficit vuelvan
a centrar la atencion en 2013, otro ano de
recesion y paro para la economia espafola.

Los panelistas, en linea con las previsiones de
diferentes organismos, siguen esperando de
media una contraccién del PIB del 1,2% para
2013. El 50% prevé que el PIB se mantendra
en niveles del 2012 entre un -1,4% vy -1,5%.

¢Cuando estima que la economia comenzara a

registrar crecimientos de PIB?
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La mayoria se muestra también mas pesimista
que hace un afio en cuanto a la recuperacién de
la economia espafiola, estimando que Espafa no
retornard alasendadelcrecimientohastael 2015,
frente a las previsiones de diferentes organismos
gue prevén unrepunte del 0,8% yaen2014.

¢Cual es su prevision para el crecimiento de

Espana?
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Hacia una contraccion de los precios

Ante los problemas persistentes sobre la
deuda soberana, el BCE, en vez de modificar
los tipos, se ha comprometido a intervenir
con cantidades ilimitadas en el mercado
de la deuda de los estados de la zona euro
a través de su nuevo programa bautizado
“Qutright Monetary Transactions” (OMT).

Este escudo monetario tiene como objetivo
aligerar los problemas de acceso a los mercados
financieros que pesan sobre algunos estados
sin por ello firmar un cheque en blanco.

Una progresion ineludible del desempleo

El prondstico mas sombrio en el horizonte laboral
espafol ya se ha cumplido. Espafa super6 en
el ultimo tramo del afo 2012 la barrera de los
seis millones de parados, segun estimaciones
de Eurostat, la oficina estadistica de la Unidén
Europea (UE), elevando la tasa de desempleo
al 26,6% de la poblacién activa, la mayor de
toda la Union Europea si bien el INE situa la
tasa de paro en un 26% a finales de 2012.

De esta forma, 2012 se convierte en el sexto
afo consecutivo en el que se incrementa el
numero de desempleados. Con esta escalada,
la tasa de desempleo marco un récord y se
sitta al nivel mas alto de toda la serie historica.
El gobierno espera que la tasa de paro se modere
al 24,3% en 2013, mientras que algunos

Las acciones del BCE se inscriben en
un periodo en el que las tensiones
sobre la inflacibn son menos fuertes.

El escenario previsto para 2013 habla de una
mayor contraccién en los precios. La evolucion
del IPC de 2013 seguira a priori una senda
bajista y s6lo una nueva subida del IVA, unido a
un aumento de los precios de la energia podrian
cambiaresatendencia. Lasprevisionesdedistintos
organismos (Funcas, Comision Europea) sittan el
IPC de 2013 enel 1,7% frente al 2,7% del 2012.

Respecto al ultimo barémetro, el temor de un
aumento de las materias primas ha disminuido
claramente y se trata mas bien de la degradacién
del clima econémico lo que llama la atencién de
los panelistas: el 64% piensa que la situacion
econdmicamantendralainflacionentornoal 2%.

iCudl es su prevision sobre la evolucion de la

inflacion?
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organismos oficiales, asi como el 68% de los
encuestados, plantean cifras muy superiores,
que en algunos casos superan el 27%.

Un desempleo que afecta a la absorcion de
oficinas

El contexto macroeconémico en el que
sigue inmersa la economia espafiola sigue
condicionando la evolucion de los principales
indicadores  del mercado de oficinas.

La degradacion prolongada del empleo
tiene un impacto directo sobre la absorcion
de oficinas. La ralentizacion de la actividad
lleva a las empresas a retrasar sus proyectos
inmobiliarios, incluso a  prolongar o
reconducir los contratos de alquiler actuales.



Durante 2012, la contratacién de oficinas en
el mercado de alquiler de Madrid y Barcelona
cayd un 17% vy un 23%, respectivamente
segun la consultora  Aguirre  Newman,
un volumen de absorcion histéricamente
bajo que se remonta en ambos casos al
registrado a principios de los afios 90.

Para 2013, los inversores esperan que la
absorcion se mantenga sin grandes cambios.

Esta disminucién de la absorcion tiene
consecuencias sobre la tasa de desocupaciéon
gue mantiene su tendencia alcista y se establece
para las oficinas en Madrid CBD en el 13,5%
para finales del 2013, segun los encuestados,
desde niveles del 13% a finales de 2012.

El sector debera enfrentarse a unos niveles
histéricamente  altos de  desocupacion.
Mejorar estos inmuebles y ajustarlos en
precio marcarad la diferencia entre los activos
que encuentren inquilino y los que no.

Hacia una estabilizacion de la renta facial
prime

En 2012, las rentas han registrado una caida
generalizada respecto al afo anterior en
todas las zonas, siendo el ajuste medio del
7,3% segun la consultora Aguirre Newman.
Las oficinas en Madrid CBD han mostrado su

solidez registrando caidas mas moderadas
hasta situar la renta prime en torno a
los 24,50 €/m?mes a finales de 2012.

El consumo seguira deteriorandose

Segun datos del INE, el afio 2012 fue un “annus
horribilis” para el comercio con un desplome en
las ventas del 6,8% respecto al 2011. Es el peor
dato desde 2009. La caida en la facturacion del
sector se aceler6 en diciembre con un descenso
del 10,7% a precios constantes y corregidos de
estacionalidad, lo que indica que el descenso
se acelerd en el Ultimo mes del afo. De hecho,
supone el ritmo de recorte mas fuerte de todo
el ejercicio en tasa interanual. Con diciembre,ya
se acumulan 30 meses consecutivos a la baja.

El IVA y la supresion tuvieron un impacto

nivel de desocupacion en oficinas

¢Cuadl sera el

Madrid CBD?
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El 75% de los encuestados estima que la
renta facial en 2013 se mantendra estable en
niveles de 2012 en torno a los 24,5€/m?%/mes.
Los inversores no estan dispuestos a tocar
esa renta facial que segun ellos ha tocado
fondo. En cambio si estan dispuestos a seguir
aceptando descuentos y ofrecer ventajas
comerciales de manera que la renta econémica
sequird bajando hasta 21,8€/m?/mes.

Los precios han alcanzado niveles interesantes
y la demanda potencial ya existente en el
mercado en la Ultima mitad de 2012 junto
con la probable relocalizacion de grandes
sedes corporativas a lo largo de 2013,
permiten  anticipar un  comportamiento
del mercado mas positivo durante 2013.

negativo sobre el consumo en 2012.

La debilidad de la demanda interna volvié a
ser el factor determinante. Pero al pésimo
comportamiento del consumo privado se sumod
el impacto de los recortes presupuestarios, que
ya en el tercer trimestre se tradujo en un agudo
retroceso del consumo publicoy de la inversion en
obra civil. La supresion de la paga extraordinaria
de los funcionarios en diciembre y el adelanto
de compras al verano para sortear el incremento
del IVA, en vigor desde septiembre, influyeron
en el mal comportamiento del consumo privado.



Con las medidas fiscales que afectan a los
hogares y la progresién del desempleo, el panel
se ve obligado a rebajar sus expectativas sobre el
consumo para 2013. Se espera que la debilidad
del mercado de trabajo, con tasas de paro
superiores al 26% seguira lastrando el gasto de
las familias. El consumo privado caerd en Espafa
un 2,3% durante 2013 lo que instalara a Espafa
en el cuarto pais con mayor caida del gasto
privado, segun ha alertado la Organizacién para
la Cooperaciony el Desarrollo Econémico (OCDE).

La afluencia a los centros comerciales cae, la
cifra de negocios también

El temor de los inversores se centra
también en la afluencia a los centros
comerciales que ha registrado una caida.

La crisis econémica se ha dejado notar en la
asistencia de los consumidores a los centros
comerciales, ya que, tras la liberalizacién de las
rebajas, los datos de afluencias muestran fuertes
caidas respecto al afo anterior. La afluencia de
consumidores a los centros comerciales espanoles
descendié un 1,8% en enero respecto al mismo
mes de 2012, en plena campafna de rebajas
de invierno, segun el indice Experian FootFall.

El del
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ano ha retrocedido

primer
54% si

compara con el registrado en diciembre.

Segun el indice Experian Footfall, los centros
comerciales espafoles llevan en negativo desde
el pasado agosto, cuando las visitas cayeron
un 0,1% en comparacién con agosto de 2011.

El 72% de los encuestados espera que la
afluencia a los centros comerciales siga
cayendo en los proximos meses. El desempleo
y la bajada del consumo hacen que los
espafioles tengan menos dinero para gastar
y acudan cada vez menos a los mismos.

La disminucion de la afluencia, asociada
a una caida del consumo de los hogares,

lleva automaticamente a una disminucién
de la cifra de ventas de los comerciantes,
cuya situacion  seguird siendo  delicada.

Sin embargo, los encuestados apuntan que los
centros comerciales consolidados resisten muy
bien, tanto los prime como los secundarios.

A pesar del panorama negativo para el sector,
para el afo en curso se prevé la apertura de
siete nuevos centros y la ampliacion de otros
dos, con una nueva SBA de 140.000 m?;
destacando Castellana 200 (Madrid); Camino
Real en San Fernando de Henares (Madrid);
el Tablero (Gran Canaria) y Holea (Huelva).

Principales indicadores de comercios
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Un mercado ralentizado

La produccién industrial espafiola aceleré su
debilidad en noviembre encadenando mas de
dos afos de contraccion en medio de la crisis
econdbmica mas profunda en varias décadas,
con una calda en noviembre de 2012 del
7,3% en tasa interanual, segun el Instituto
Nacional de Estadistica. Ningun sector de la
produccioén reflejé tasa positivas en noviembre.

La caida de la produccién industrial se produjo

2013
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2012 2013

sobre todo por el descenso del sector de
los bienes de equipo, que bajé el 12,9%
respecto al mismo mes del afio anterior.

También tuvieron repercusion en el descenso del
indice de Produccion Industrial la bajada de los
bienes intermedios, que cayo el 7,4%, de los
bienes de consumo no duradero (disminuy6 el
6,1 %)y de la energia (bajé el 1,3%).



Esta produccién industrial a la baja, deja entrever
un comportamiento cada vez mas selectivo
por parte de los actores logisticos y deja poca
esperanza para las naves de segunda mano.

Como consecuencia, la tasa de desocupacion,
ya al alza, deberia progresar y las rentas sequir
disminuyendo. Los inversores consultados
esperan una bajada tanto en las rentas
faciales (entorno al 3%) como en las rentas
econdmicas (Uun10%) debido a los esfuerzos
comerciales que seguiran siendo importantes.

La financiacion seguira con restricciones

Segun la Ultima encuesta de préstamos bancarios,
elaborada por el BCE, los bancos europeos
aplicaron en el cuarto trimestre de 2012 unas
condiciones mas estrictas en la concesion de
préstamos a hogares y empresas de la zona
euro y afirma que las entidades mantendran
sus restricciones en el primer trimestre de 2013.

No hay cambios pues sobre las perspectivas de
una mejora de la financiacién, la mayoria de
los encuestados estima que la financiacion al
sector inmobiliario no se normalizara antes del
2015. Las medidas adoptadas por el gobierno,
como la creacion de la SAREB, no tendrén
ningun impacto a corto plazo en la fluidez
del crédito para el 77% de los encuestados.

Espana vuelve a existir

Lainversioncayoun 10%en2012 bajandoaniveles
de 2003 yalcanzandolos2.236 MM€segun CBRE.

Hasta finales del verano el mercado estuvo
marcado por la “atonia”, debido a la dificil
situacion econdémica, la escasez de crédito
y la notoria diferencia entre las expectativas
de valor de compradores y vendedores.

En el tercer trimestre de 2012 hubo una
reactivaciéon del sector que salvé los malos
resultados del ano, destacando las operaciones
realizadas por dos grandes fortunas como
Armancio Ortega (Barcelona tienda Apple,
edificio en P°Gracia y sede BBA) y Carlos Slim
(agencias Caixa Bank) y la operacién de Villar Mir
(compra de la sede historica del Banco Santander)

Los rumores sobre un inminente rescate y la
posibilidad de la salida de la moneda Unica

Diferencia entre renta facial y econémica

Activos logisticos prime en Madrid
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2013

mantuvieron a los inversores internacionales
fuera del terreno de juego. Sin embargo,
tras un 2012 donde la palabra Espafia estaba
prohibida, nuestro pais vuelve a entrar en
escena Yy algunos inversores internacionales
han vuelto con el firme propdsito de invertir.

Para algunos inversores, la dificultad de
financiacion, que sigue siendo un factor
limitante para la inversién, no es determinante
sino que pesa mas la incertidumbre sobre
la evolucion de los valores. Los mensajes
difundidos por las autoridades y ciertos medios
de comunicacion sobre bajadas de precio frenan
toda intencién de inversion. A pesar de que
algunos siguen esperando cafdas de los valores,
los encuestados sefialan sin embargo que se
han acercado posiciones entre compradores
y vendedores, comparado con el aflo pasado.

Frenos a la inversiéon

2013 112012

43%
Financiacion bancaria limitada

. 9
Incertidumbres sobre el contexto 2%

econémico/mercado de alquiler

Inadecuacion expectativas 4

comprador y vendedor
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Los encuestados recalcan que las comparaciones
son malas y que es necesario aplicar
criterios de inversion y gestion adecuados
al tamafo de nuestro mercado que no es
comparable con plazas como Paris o Londres.

Otros factores que tienen un impacto muy
negativo sobre la inversion en Espafia son: la mala
imagen de nuestro pais con sus escandalos de
corrupciony lainseguridad y complejidad juridica
con diferentes legislaciones por comunidad
auténoma y cambios legislativos constantes.

Nuevos jugadores

El inversor extranjero, aunque presente en el
mercado analizando operaciones, representé
una minima parte de la inversién total registrada
en 2012. Los que entraron en Espafa lo hicieron
principalmente via deuda y no mediante compra
directa de inmuebles.

El inversor estrella en 2012 fue el inversor
privado nacional que seguird jugando un papel
importante este afo pero con el alejamiento del
fantasma de la ruptura del euro los inversores
extranjeros ganaran protagonismo en 2013.
Los encuestados esperan la llegada de capital
extranjero de la mano de fondos oportunistas de
tal manera que la inversién internacional llegara
a equiparar a la inversion nacional e incluso
superarla para el 33% de los encuestados.

La creacién de SAREB y los FABs y las reformas del
Gobierno podrian animar a muchos inversores
a desembarcar en Espafa, tras aflos esperando
oportunidades en este mercado. Buen ejemplo
de ello, es la compra de activos por parte de
algunos fondos internacionales como Sambil
y Autonomy ya a finales de 2012. Operaciones
que se espera seguir viendo en 2013.

La puesta en marcha de la SAREB, es una de
las novedades mas esperadas para 2013 y esta
creando muchas expectativas. Los encuestados
confianenquelas FABsfuncionenaunque esperan
que los efectos se vean a medio/largo plazo.

Otra figura que podria ganar protagonismo son
las SOCIMIS tras la Reforma de la Ley 11/2009
que las regulas. EI 75% de los encuestados
espera la creacion de alguna SOCIMI en 2013.
De hecho, 25 dias después de su publicacién
en el BOE, el grupo propietario de Money
Gram y Madrid Vision —controlado por la
familia Pavén Olid— comenzé los tramites para
poner en marcha la primera SOCIMI en Espafa.

Sin embargo estas primeras SOCIMIS tendran
una finalidad eminentemente fiscal y no

supondran la entrada de nuevo capital al sector
inmobiliario. Se espera que, de momento, las
SOCIMIS seran principalmente filiales espafolas
de Reits extranjeros que se acojan a este régimen.

Inversores mas activos en 2013

Fondos oportunistas

62%

Family Offices

34%
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Los activos prime como reserva de valor

Los activos prime parecen haber alcanzado cierta
estabilizacion. Los inversores esperan que los
yields apenas varien unos 10 pbs desde principio
a final de ano, situando la yield a finales de
2013 en 8,6% para activos logisticos, 6,5%
para centros comerciales y 6,1% para oficinas.

Sinembargo, algunosconsideranqueahoraesmas
importante el €/m? que la yield, que puede llegar
a ser muy engafosa. Edificios con grandes niveles
de sobrerentas pueden distorsionar las yields.

Se vuelve a remarcar la falta de referencias de
mercado por las pocas operaciones que se cierran.
Y de las que se cierran muchas son realizadas
por familly offices, con criterios de inversion
diferentes a los inversores institucionales,
basados mas en precios /m? que en yields, lo que
les permite, por tanto, entrar en niveles a los que
otros inversores institucionales no pueden llegar.
Aunque lamayor agilidad en latoma de decisiones
también explica parte de su ventaja competitiva.



Estrategia

Prioridad a los mercados liquidos

Se observa un aumento del apetito inversor entre
los encuestados después de un afno en el que
los planes de inversion estaban casi paralizados.

Los mercados maduros de oficinas son
los grandes protagonistas. Las  oficinas
en Madrid CBD se mantienen a la cabeza
como los productos mas buscados si bien
el sector retail también presenta atractivo.

Preferencias de inversién directa

Oficinas Madrid CBD/Centro
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Los inversores siguen mostrando preferencia por
activos seguros con renta “garantizada”, si bien
un 23% estaria dispuesto a asumir un poco mas
de riesgo entrando en activos a reestructurar.

Preferencias de inversién directa

Activos con renta 69%
garantizada

0,
Activos con 23%
desocupacion

Activos para . 8% E;gg
restructurar

Fuentte: Barémetro IPD/Tlnsa ~

En concreto, en el sector retail se espera
un aumento de la inversion debido a Ia
obsolescencia de los activos en Espana

En cuanto a desinversion, los inversores
siguen mostrando su disposiciéon por rebajar
su exposicion al sector residencial y en
concreto en activos con  desocupacion.

Sibiensigue habiendopoco interésporlainversion
indirecta, aquellos que la contemplan muestran
su preferencia por las inmobiliarias cotizadas,
seguido de la deuda inmobiliaria que, al igual que
en otros paises como Francia, se ha convertido en
una auténtica alternativa a la inversion directa.
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