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Si un solo término econdmico tuviera que
caracterizar 2022, entonces seria "inflacion”. Dentro
de este contexto de inflacién, subida de tipos de
interés y condiciones de financiacién, la confianza
de los consumidores continta siendo negativa.

Dentro de este contexto de mercado y segun las
Ultimas previsiones de los principales arganismos,
analizados por “Consensus Forecast” (Encuesta
econdmica internacional), la economia espafiola
registrard un crecimiento anual en 2022 del 4,5%
del PIB.

Las dudas vienen en el afio 2023, periodo en el que
se han ido ajustandose las previsiones de PIB en los
Ultimos meses, debido a que las previsiones
inflacionistas contindan siendo muy elevadas. A
nivel global, la economia exhibird un dinamismo
escaso, siendo el crecimiento previsto para Espafa
del 0,8% del PIB.

Por su parte la inflacién cerrard el afio 2022 por
encima del 8%, estando previsto que se reduzca a
niveles del 4,5% en 2023y al 2,3% en 2024.

DATOS CLAVE DE INVERSION EN ESPANA

€15,4bn

Inversion
2022

+35% vs 2021

Inversion
T4-2022
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EVOLUCION DEL VOLUMEN DE INVERSION DIRECTA EN INMOBILIARIO
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RECORD HISTORICO Y COMIENZO DE UN NUEVO CICLO

Las consecuencias de la era post-COVID y el conflicto bélico del este de Europa han
puesto fin a un escenario de rentabilidades en minimos histéricos que hemos
contemplado en los Ultimos anos.

Actualmente, nos encontramos en un momento de “wait & see”, donde las
condiciones del juego han cambiado, y los jugadores (inversores), se estdn
adaptando a las nuevas normas. Esto se traduce en un ajuste en las rentabilidades y
por consiguiente en las valoraciones y precios de los inmuebles. Cuanto antes nos
adaptemos a estas nuevas condiciones, antes se volvera a reactivar el mercado de
capitales. Posiblemente, hasta el segundo trimestre del afio que viene, cuando se
tengan mayor visibilidad de las correcciones que se estan produciendo en las
valoraciones, y de las perspectivas macro-econémicas, la actividad no vuelva a
dinamizarse.

Con todo esto, el volumen de inversién directa en activos inmobiliarios del Gltimo
trimestre de afo (T4 2022) se ha reducido sensiblemente, si lo comparamos con los
trimestres anteriores del presente ejercicio, situdndose en los 2.400 millones de
euros.

En el conjunto del ano, la inversidn registrada en 2022 marca un récord en la serie
histérica, con un volumen de 15.400 millones de euros, cifra que representa un
crecimiento del 35% sobre el ano 2021 y del 21% sobre el anterior pico de mercado,
ano 2019.

Ademds, en el afo 2022 se han firmado importantes operaciones corporativas que
elevan la cifra de inversién sensiblemente hasta niveles superiores a 17.000
millones de euros. Destacan en el Ultimo trimestre, el traspaso de los hoteles Villa
Magna y Bless Hotel Madrid entre sociedades mejicanas o el vehiculo de inversién
creado por Mapfre y el fondo alemdn Meag, en el que se ha incluido el edificio de
oficinas ubicado en la avenida General Perén 40, en Madrid.



AT A GLANCE T4 2022
> INVERSION POR TIPOLOGIA DE ACTIVO - T4 2022

MERCADO DE INVERSION EN ESPANA

m Oficinas

m Retail

m Logfstico

m Hotel

m Residencial (PRS & BTR)
m Alternativos

Fuente: BNP Paribas Real Estate - Research

Sy

670 ME 363 ME

24%

RESIDENCIAL

T

/\U

RETAIL HOTELES

2560 Me

4.261ME
TOTAL - 2022

EL SECTOR DEL “LIVING” Y RETAIL LIDERAN LA INVERSION DEL ULTIMO TRIMESTRE DEL ANO

Desde el 1 de abril de 2020, la llegada de
la pandemia, hasta finales del 2022 se
han realizado operaciones de inversién en
activos inmobiliarios en Espafa por un
volumen aproximado de 32.750 millones de
euros.

El sector del RETAIL ha sido el que mas
capital invertido ha concentrado, con el
22% del total en el periodo mencionado (T2
2020—T4 2022). A pesar del incremento de
actividad registrado en este segmento, el
elevado volumen de la recompra, por parte
del BBVA de 659 sucursales bancarias
(1.987 millones de euros), posiciona al
sector del retail como el segmento que mds
volumen ha canalizado.

Si no se tiene en cuenta esta operacién, el
segmento de OFICINAS se sitUa en primera
posicién, lo que demuestra que, a pesar del
la flexibilidad que otorga el teletrabajo, las
oficinas siguen siendo indispensables y los
inversores contintan apostando por esta
tipologia de activo. Muy cerca de oficinas se
sitva el sector de la logistica, hoteles y
residencial.

Si se analiza la actividad inversora
registrada en el dltimo trimestre del afo,
se observa como el mercado RESIDENCIAL
en alquiler ha sido el mds activo. Se han
contabilizado operaciones por un volumen
total de 670 millones de euros, cifra que
supone el 28% de la inversién trimestral.
Las operaciones mé&s destacadas del
periodo analizado han las adquisiciones de
proyectos BTR por parte de Dea Capital en
Valencia y Sevilla, la compra por parte de
Vivenio de tres edificios BTR en Madlaga,
compuesto por 350 viviendas o la reciente
venta por parte de Neinor Homes a un
fondo aleman de un proyecto BTR de 150
viviendas por un volumen que se aproxima
a los 40 millones de euros. En el global del
ano, la cifra de inversién en proyectos BTR
0 carteras de PRS asciende a 2.560
millones de euros, cifra histéricamente mds
elevada de este sector en Espana.

El sector del RETAIL se ha situado en
segunda posicidn, en el cuarto trimestre del
ano. EL volumen de inversion registrado se
alza hasta los 565 millones de euros,
representando el 24% del inversion total del
trimestre. Es preciso destacar que el 86% del
volumen registrado lo componen tres
operaciones de gran volumen. La firma mas
destacada por volumen ha sido la venta, por
parte del Corte Inglés, de Portal de Angel 19-
21 por un volumen aproximado de 200
millones de euros a Redevco y Ares. Destaca
también, la reciente venta por parte del
fondo nérdico Sagax de una cartera de 36
puntos de venta de alimentacién mayorista
“Cash & Carry” por un precio total que se
aproxima a los 180 millones de euros. Otra
de las operaciones mas importantes del
trimestre ha sido la venta por parte de
Generali de un activo comercial ubicado
también uno de los ejes comerciales mas
exclusivos de Espana, como es la calle Portal
del Angel, en Barcelona, por un volumen que
se acerca a los 105 millones de euros.

del afo se sita en los 4.261 millones de
euros, cifra que representa un incremento
anual del 222% y practicamente iguala los
maximos registros anuales alcanzados en el
afo 2018. Es preciso destacar que una
operacion (BBVA/Merlin-1.987M€) ha
supuesto el 46% del total de la inversiéon del
2022.

Dentro de este sector, la tipologia de activo
mas resiliente van a seguir siendo los puntos
de venta de alimentacién (supermercados e
hipermercados) y los parques comerciales
de proximidad a grandes ndcleos urbanos. La
actividad en locales comerciales (High
Street) y centros comerciales, que estaba en
fase de recuperacion, tras el fuerte impacto
de la pandemia, se prevé una recuperacion
mas progresiva, dentro de este contexto de
inflacién y subida de tipos de interés.

Los propietarios ademds, van a aprovechar
para seguir adaptando los activos a los
requerimientos de demanda actuales,
centrados en la sostenibilidad.

VOLUMEN DE INVERSION (T2 2020-T4 2022)
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LOS CRITERIOS DE SOSTENIBILIDAD SON DETERMINANTES PARA INVERSORES Y USUARIOS

El sector de los HOTELES continta en el
punto de mira de los inversores, como
consecuencia de la oferta existente y la
confianza de los compradores en este
sector, después del fuerte impacto sufrido
en la pandemia. En los ultimos meses del
afo se han contabilizado operaciones de
inversion por un volumen de 374 millones
de euros. las  ubicaciones  mas
demandadas por los inversores contindan
siendo  los  mercados  vacacionales
consolidados, principalmente Andalucia y
las Islas Baleares y plazas urbanas de
referencia  Madrid y Barcelona. Las
O[Jeraciones mas destacadas de este
oltimo trimestre han sido la compra del
hotel Incosol en Marbella, la venta del
hotel Las Letras en la Gran Via de Madrid,
por un importe aproximado de 70 millones
de euros Ev) la venta de un portfolio de dos
hoteles ubicados en Madrid y Sevilla a un
inversor privado por parte de Mazabi.

La inversién acumulada en el total del afo
se aproxima a los 2.000 millones de euros,
ligeramente por debajo de los volimenes
del afio pasado. No obstante, actualmente
hay operaciones de gran volumen en fase
final de negociacién, por lo que la
actividad en el préximo afio se va a
mantener muy dindmica.

La actividad inversora registrada en el
sector de las OFICINAS no ha sido muy
elevada en el Oltimo trimestre,
contabilizdndose un volumen de inversién
de 240 millones de euros. Esta cifra
representa un ajuste importante respecto
al trimestre anterior y sobre el mismo
Feriodo del afo 2021 y pone de manifiesto
a situacidn de “wait & see” en la que se
encuentran muchos inversores.

En total, en el cuarto trimestre del afio se
han cerrado 12 operaciones de inversion,
siendo Madrid el mercado mdas dindmico,
a%lutinando el 50% de las operaciones y el
61,4% el volumen contabilizado. Las
operaciones mas destacadas, por volumen,
han sido la reciente adquisicién por parte
de Ibervalles de un edi?icio ubicado en la
zona de Arturo Soria por un precio
aproximado de 40 millones de euros y la
compra de un complejo empresarial
compuesto por tres edificios ubicados en la
zona de Madbit (calle Albarracin 34) por
un volumen de 29,8 millones de euros.

El mercado de Barcelona ha sido el
segundo mas dindmico del periodo
analizado, concentrdndose gran parte de
la actividad en la recta final del afio. La
operacién mds destacada por volumen, la
adquisicion por parte de BC Partners y
FREO Group de la sede de Novartis en el
centro de la ciudad, Gran Via de les Corts
Catalanes 784. Otra de las operaciones
mds relevantes ha sido la compra por
parte de Perial Asset Management de la
sede de McCann en el distrito de 22@.
Destaca la actividad registrada en otros
mercados secundarios en los Ultimos tres
meses en ubicaciones como Valladolid, con
la compra por parte de un inversor francés
de un inmueble de 6162 m? 0 una
operacién registrada recientemente en
Santa Cruz de Tenerife.

En el acumulado del afo 2022, la
inversién en oficinas se alza hasta los
2.685 millones de euros, un 11% mas que
el volumen registrado en el afio 2021 y un
42% por debajo del pico de mercado del
ano 2019.

Si se analiza el comportamiento de los
fundamentales del mercado de este sector,
se observa cémo la demanda se esta
dirigiendo a los edificios de mayor calidad
dentro de cada zona, siendo mas
determinante en las operaciones de mayor
volumen, criterios de sostenibilidad,
incluso por encima del tema econémico
(las rentas). Hoy en dfa, el criterio Prime
lo fija la calidad del activo, dentro de cada
ubicacion.

El sector de la LOGISTICA, donde la
demanda por parte de los usuarios
continta siendo muy dindmica y en
algunos mercados como el centro de la
peninsula (Madrid) apunta a maximos
niveles histéricos en 2022, la subida de
tipos de interés, la rentabilidad de los
bobos 'y las  perspectivas  macro
econémicas estdn teniendo un fuerte
impacto en el mercado de inversién,
dilatando gran parte de las negociaciones
de las operaciones en curso y posponiendo
algunos procesos de venta. Todo esto se
estd traduciendo en un descenso
considerable en el volumen de inversién
registrado en los Oltimos  meses,
situdndose el mismo en 266 millones de
euros entre los meses de octubre y
diciembre.

Esta cifra representa un ajuste del 75%
respecto al trimestre anterior y del 78%
sobre el Ultimo trimestre del ano pasado
(T4 2022), periodo de mdxima actividad en
el que se concentraron la venta de
grandes carteras de plataformas logisticas
con volumenes considerables. En el Ultimo
trimestre la actividad inversora se ha
diversificado geograficamente de manera
considerable. Los mercados mds activos
han sido Madrid, Catalufia, Sevilla,
Valencia, Mdlaga, Pamplona y el Pals
Vasco.

Las operaciones més significativas de los
Oltimos tres meses han sido la compra de
un proyecto “llave en mano” de una
plataforma de 40.000 m? en Constanti
(Tarragona) y la venta por parte de
Mutualidad de la Abogacia de wuna
plataforma logistica de 32.381 m? operada
por un usuario de alimentacién ubicada en

Getafe  (Madrid) or un volumen
aproximado de 30 millones de euros.

El volumen acumulado de este sector en
el global del ano se sitla en 1.732
millones de euros, un 39% por debajo de
los méximos niveles registrados en el
periodo 2021. Este ajuste se debe a la
ausencia de ventas de grandes carteras,
principalmente hasta el 1 de octubre y
también a la situacién de parada técnica
general, desde entonces en la que se
encuentra el sector inmobiliario, de ajuste
de precios, via rentabilidades
principalmente. A pesar de todo este
contexto actual, si se compra la cifra de
inversién del 2022 con el resto de la serie
histdrica, se observa como a excepcién del
2021, se sitva alienada con el anterior pico
de mercado (2019) y por encima del resto
de periodos.

En el sector de ALTERNATIVAS, segmento
en que gran parte de la actividad se
canaliza a traves residencias de la tercera
edad estudiantes, el volumen de
inversion se ha situado en los 218
millones de euros en el Ultimo trimestre
del afio. Destaca especialmente en el
cierre del ejercicio, la elevada actividad
llevada a cabo en las residencias de la
tercera edad, “senior living” y centros
medicalizados. En el total del afio, la
inversién marca un récord en la serie
histdrica con 2.005 millones de euros
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EVOLUCION DE LAS RENTABILIDAES PRIME POR TIPOLOGIA DE ACTIVO
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> TIPOLOGIA'Y ORIGEN DE INVERSOR

Si se analiza el tipo de inversor, se observa
cémo los fondos institucionales de inversién
contintan dominando el mercado otro afo
mds, representando mas de la mitad del
volumen contabilizado en el total del afio 2022
con un 54% de cuota. Si tenemos en cuenta el
ano 2021, los fondos de inversion han
aumentado su participacién en Espafa un 35%,
lo que muestra el atractivo por el inmobiliario
a pesar de la incertidumbre vivida en la
segunda parte del afio.

Si se analiza el origen de los inversores, se
observa cdmo durante el cuarto trimestre del
ano, el inversor estadounidense ha ralentizado
el volumen de inversién en el territorio
espafiol con respecto a los 9 meses anteriores
del 2022. No obstante, si analizamos todo el
ano se ha hecho con una cuota de mercado
superior al 14%, solo por detrds del inversor
nacional. En el cémputo global del ano, el
inversor nacional vuelve destacar por encima
del resto con una cuota de mercado cercana al
40%. Destacar también el capital aleman, que
sigue creciendo en el mercado espafol,
alcanzando ya cuotas cercanas al 13%
doblando su aportacién comparado con el afio
2019. Durante el 2022, el inversor francés
vuelve a tener una importante presencia en el

mercado espafiol, superando la barrera de los
1.500 millones de Euros.

En contrapartida, cabe destacar el descenso
paulatino de la inversién proveniente de UK,
que desde el afio 2018 ha ido perdiendo cuota
en Espana.

Durante el 2022, el Inversor Privado (Family
Office) continua con su ascenso, cuya posicién
estd cada vez mds presente en operaciones de
inversién. En todo el afio han protagonizado
operaciones de inversién por un volumen total
de 1.290 millones de euros, lo que supone un
crecimiento de un 95% sobre la inversion
registrada en 2021 por este perfil de inversor.

Durante este 2022, las aseguradoras se han
mantenido activas en cuento a la inversion en
el mercado inmobiliario nacional, superando la
barrera de los 1.000 millones de euros. Cifra
similar a la registrada en 2019, afo pre
pandemia.

Destacar también el volumen de inversion
realizado por bancos, en gran medida a la
operacién de compra del BBVA de mds de 800
sucursales por un valor cercanos a los 2.000
millones de euros, un 80% del volumen total de
la inversién de los bancos.

4.85%

LOGISTICO

RENTABILIDADES PRIME - T4 2022
3,15%

BTR- PRS

3,90%
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9,90%
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—— RENTABILIDADES

Después de un aio con muchisima actividad y
con gran parte de Ia inversidn institucional con
la mirada puesta en los activos inmobiliarios, se
ha producido una ralentizacion del volumen de
operaciones en las Ultimas semanas, debido al
alza del tipo de interés, la situacion macro y
0tros factores externos al mercado inmobiliario,
pero que hace que éste tenga que ajustarse.
Entendemos que esta situacion puede
prorrogarse durante el primer semestre del
2023. £l ajuste en los precios estd viniendo mas
nor el incremento de las rentabilidades que por
el ajuste en las rentas.

No obstante, es preciso destacar que venimos
de rentabilidades minimas historicas, donde
practicamente todos los mercados habian
convergido a niveles proximos al 3% hasta
finales del 2021.

Por otro lado, el impacto de la inflacion
compensard, en parte, el ajuste de los valores
capitales.
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PORTAL DANGEL—Barcelona

BARCELONA

Uso: Retail High Street

Comprador; Redevco Iberian Ventures

SBA:18.000 m?

Yolumen: 200 millones de euros

MARBELLA

Uso: Hotel

Comprador; llanga Investment

SBA: 180 habitaciones

Volumen: 150 millones de euros aprox.

MILEWAY—
iy

e —

Esparia

Uso: Logistico

Comprador: Mileway

SBA: 7 activos - 113.000 m?

Volumen: 90 millones de euros aprox.
en 2022

MADRID

Uso: Hotel

Comprador: Millenivm Hotels

SBA:109 Habitaciones

Volumen: 70 millones de euros

Fuente: BNP Paribas Real Estate - Research
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PORTFOLIO CASH & CARRY

ESPANA

Uso: Retail (Hipermercados)

Comprador: Transgourmet Iberica

SBA: 36 Cash & Carry

Volumen: 180 millones de euros

PRIMOR PORTAL DANGEL—Barcelona

BARCELONA

Uso: Retail High Street

Comprador. Generali

SBA: 4400 m*

Yolumen: 105 millones de euros

MALAGA

Uso: Residencial Portolfoio (BTR)

Comprador. Vivenio

SBA: 350 unidades

VYolumen: 85 millones de euros aprox.

MADRID

Uso: Oficinas

Comprador; Ibervallés

SBA:9.580 m?

Volumen: 40 millones de euros
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