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RESUMEN EJECUTIVO a\

4  ECONOMIA & POLITICA

La economia espafiola mantendrd la inercia expansiva durante los proximos afos,
registrando ritmos de avance superiores al conjunto de la eurozona pero mostrando una
senda de desaceleraciéon gradual.

En el terreno politico, el Gobierno de coalicién formado por el socialista Pedro Sdnchez se
enfrenta al dificil reto de contentar a los partidos que han hecho posible su investidura por
un lado, y a Bruselas y a los mercados por ofro.

8 INVERSION

El afio 2020 serd otro afo de alta actividad en el mercado de inversion. El interés de los
inversores seguird siendo elevado en un sector inmobiliario donde los fundamentales son
sélidos y ofrece interesantes retornos en comparacién a otras opciones de inversiéon. Las
yields prime, ya en minimos histéricos en la mayor parte de los segmentos, podrian
descender aun algo mds en los mejores activos.

FINANCIACION

Los términos de financiaciénisiguen siendo eo ]

los mérgenes a niveles cada dia mas bajos, los presic |s’ros mantienen I‘dlsaplmo con
respecto al apalancamiento. Atrapados entfe la cautela que impone el fin de ciclo y un
sector inmobiliario en pleno apogeo, el mercado muesira una interésante y contradictoria
mezcla de dinamismo y prudencia.

19 SECTORES INMOBILIARIOS

En esta seccién repasamos los aspectos clave que determinardn la actividad en cada uno de
los sectores inmobiliarios, desde el de oficinas al de centros de datos. El pronéstico es
positivo, con una demanda en general més moderada que en afios anteriores, al tiempo que
el ciclo entra en una fase mds estable y madura.
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La economia espainola seguird mostrando un comportamiento

expansivo a lo largo de los préximos afos, manteniendo ritmos de

avance superiores d los registrados en el conjunto de la eurozona.

LA ECONOMIA MODERARA SU RITMO DE
CRECIMIENTO

La economia espaiola siguié mostrando una importante inercia
expansiva a lo largo de 2019. En el 3T del afo el PIB crecié un
0,42% frente al 0,20% de la zona euro. Considerando la
informacién disponible hasta la fecha de cierre de este informe y
segUn nuestras estimaciones (CBRE House View) apuntamos a
que en el 4T se estaria manteniendo una tasa de crecimiento

similar, en concreto del 0,39%.

Nuestras proyecciones (CBRE House View) prevén que la presente
fase expansiva se prolongue durante los préximos 5 afios, aunque
con diferentes intensidades. El crecimiento del PIB seguird
sustentdndose en la demanda nacional —que continuard viéndose
favorecida por la persistencia de condiciones financieras propicias y
por las mejoras en la situacién patrimonial de los hogares y
empresas—y en el tono acomodaticio de la polftica monetaria del
BCE, reforzado tras las medidas adoptadas en septiembre (compra
de deuda por valor de 20.000 millones de euros al mes), que a su

vez favorecerd el mantenimiento del crecimiento en la zona euro.

En conjunto, estos factores habrian de permitir que la economia
espafola siga expandiéndose en 2020 a ritmos superiores a la
tendencia de la ¢ltima década y por encima de la zona euro. En
concreto, se espera que el avance del PIB se sitGe en el 2% en
2019y 1,7% en 2020, lo cual es entre 0,5y 0,7 pp mds que el
promedio de los Gltimos 10-15 afos y 0,6 pp mds que el

crecimiento de la zona euro en 2020.

Si consideramos el crecimiento de la economia espafiola para los
préximos 2 y 5 afos, la evolucién es razonablemente positiva,
situdndose aun por encima de la tendencia de la mayoria de los
paises de su entorno. Mientras que el PIB de la economia
espanola registrard una tasa de crecimiento de un 1,6% de
media para el periodo 2020-2021 y 1,4% de media para el
periodo 2020-2024, los paises de la zona euro experimentardn
un ritmo més moderado, en concreto, un 1,2% vy 1,3%

respectivamente.

GRAFICO 1. CRECIMIENTO DEL PIB PARA LOS PROXIMOS 2 Y 5 ANOS, 2020-2021 Y 2020-2024
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En todo caso se espera también que a lo largo de los dos
proximos afos el crecimiento de la economia espariola continte
mostrando, como viene ocurriendo desde 2017, una senda de
gradual desaceleracién. En términos de incrementos interanuales
se prevé que el avance del PIB se modere hasta el 1,4% en 2021.
Esta desaceleracién es resultado de una menor aportacién al
crecimiento del PIB tanto de la demanda externa como de la
demanda inferna que, a pesar de su fortaleza relativa, se espera
muestre un menor vigor debido a un cierto debilitamiento del
consumo privado y un repunte de la tasa de ahorro de los
hogares, que podria estar reflejando una actitud mds cautelosa

de éstos en relacién al gasto.

En consonancia con la moderacién de la economia se prevé
también una ralentizacién en el ritmo de creacién de empleo. Los
indicadores del mercado laboral son consistentes con esta
progresiva moderacién. Asf en términos de variacién anual, se
espera segun nuestras previsiones (CBRE House View), que la
creacion de empleo se sitte en un 2,4% en 2019, por debajo del
2,7% registrado en 2018, y que se modere hasta el 1,7%y 1,1%
en cada uno de los dos afos siguientes. Con todo, la creacién
neta de puestos de trabajo propiciaria descensos adicionales en
la tasa de paro, que podria situarse segun el Banco de Espafia en
torno a un 13,6% a finales de 2020.

ECONOMIA & POLITICA

TIPOS DE INTERES E INFLACION

Las perspectivas de inflacién al alza en el corto plazo estan siendo
influenciadas principalmente por dos fuerzas. Por un lado, la
subida de los costes laborales unitarios, mds acusada que la de
los Ultimos afios, que se suma a la progresiva ampliacién de la
brecha de produccién positiva a la que estd dando lugar la actual
fase expansiva de la economia espafola. Por otro lado, por la
orientacién acomodaticia de la politica monetaria en la

eurozona.

Como resultado de estos factores el crecimiento de la inflacién,
en términos de media anual, aumentard gradualmente a lo largo
del periodo 2020-2024, pero no lo suficiente como para
impulsar la inflacién por encima del objetivo en la zona euro en
los préximos afos. En concreto, se prevé que la variacion
interanual de la inflacién repunte gradualmente desde el 1% en

2020 hasta el 1,7% en 2024.

Dada la orientacién expansiva de la politica monetaria en la
eurozona (que ademds se ha visto reforzada por las medidas
adoptadas recientemente en este dmbito) y el contexto global de
bajos tipos de interés, es probable que la normalizacién de las
politicas monetarias esté lejos de producirse. Como tal, no
esperamos ningUn aumento en los tipos de interés a corto plazo
en 2020y 2021.

GRAFICO 2. EVOLUCION Y PREVISION DE LA RENTABILIDAD DEL BONO A 10 ANOS EN EE.UU,
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ECONOMIA & POLITICA

Es probable que los tipos de interés a largo plazo en Espafia y en
el resto de paises de la eurozona aumenten, pero esto se debe
principalmente a la evolucién de los tipos de interés de EE.UU.,
mds que a la expectativa de tipos de interés a corto plazo mas
altos en Europa. Nuestra opinién (CBRE House View) es que la
subida de los tipos de interés a largo plazo se debe a un
fenémeno ciclico, y no un a un ajuste estructural de regreso a los
niveles previos a la crisis financiera global. Todavia se espera que
los tipos de inferés a largo plazo se mantengan en niveles
histéricamente bajos durante al menos otros tres afos, y

particularmente durante 2020.

RIESGOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA

Los riesgos de la economia espafiola se encuentran orientados de
manera predominante a la baja. Estos riesgos proceden
principalmente del contexto internacional. En particular, no se
puede descartar que se produzcan sorpresas negativas sobre los
supuestos de que las tensiones comerciales globales tenderdn a
disiparse en el corto plazo y de que el proceso de salida del Reino

Unido de la Unién Europea tendré lugar de una forma ordenada.

€l

El no cumplimiento de estos supuestos o un hipotético
resurgimiento de las tensiones geopoliticas en otros mercados
globales (p.ej., América Latina) podrian acabar impactando
negativamente sobre la actividad exportadora de la economia

espafola.

A nivel nacional, el actual gobierno se encuentra con el principal
reto de adoptar las politicas econémicas necesarias para impulsar
el crecimiento econémico y retomar el proceso de consolidacién
fiscal en un contexto donde tendrd que contentar a los mercados
y a Bruselas por un lado, y a los partidos que han dado su apoyo
en la investidura por ofro. Ademds, el continuado ruido politico
en Cataluiia podria suponer un posible repunte de la tensién que,
a su vez, podria dificultar tanto el crecimiento econémico como la
materializacién de un programa de reformas estructurales
orientadas a reforzar la senda positiva de la economia espafiola

para los préximos afos.

CLAVES PRINCIPALES PARA EL 2020

La economia espaiola mantendrd la inercia expansiva durante los préximos afios,

manteniendo ritmos de avance superiores a los registrados en el conjunto de la eurozona
pero mostrando una senda de desaceleracién gradual.

La inflacién mostrard un perfil ascendiente a lo largo del periodo de prevision 2020-2024
pero no lo suficiente como para impulsar que se sitUe por encima del objetivo en la zona

euro.

Los tipos de interés a corto plazo se mantendrdn a la baja mientras que los tipos de interés a
largo plazo aumentardn progresivamente en los préximos afos.

Los riesgos de la economia espafola se encuentran orientados de manera predominante a

la baja, si bien en el terreno politico el Gobierno de coalicién formado por el socialista
Pedro Sé&nchez se enfrenta al dificil reto de contentar a los partidos que han hecho posible su
investidura por un lado, y a Bruselas y a los mercados por otro.
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INVERSION A

Se mantiene el sentimiento de mercado positivo en un entorno de

incertidumbre que hasta la fecha no ha afectado la actividad. La falta

de oferta y la competencia entre los inversores con costes de capital

cada vez mas bajos, junto a la alta liquidez, favorecerd la entrada en

proyectos en desarrollo.

LOS BAJOS TIPOS SEGUIRAN FAVORECIENDO
LA INVERSION EN EL SECTOR

El volumen de inversién directa en 2019 en Espafia se situd en
los €12.142 millones, por encima de los €11.500 millones de
media registrados en los 6 afos anteriores, excluyendo
operaciones corporativas. La ausencia de este tipo de
transacciones en 2019, a diferencia de ejercicios anferiores, fue
una caracteristica destacada. No obstante, la cifra reafirma la
fortaleza del sector en un afio agitado a nivel econémico y
politico, tanto en el plano nacional como internacional, corriendo
el 60% de la inversién a cargo de inversores extranjeros, un 9% a

Socimis y el resto a inversores nacionales.

El escenario de bajos tipos de interés deja cada vez més atrds su
cardcter provisional para convertirse en la norma, lo que no deja
de ser desconcertante para el sector. Este escenario, asi como la
inestabilidad en los mercados financieros, seguird favoreciendo
la inversion en el sector inmobiliario en 2020 dada la baja
rentabilidad obtenida en inversiones financieras de bajo riesgo,
como los bonos a 10 afios, que en el caso del bund alemdn se

encuentra en terreno negativo.

BUENAS PERSPECTIVAS DE CARA A 2020

Al escenario anterior se suman unas perspectivas econémicas de
crecimiento que a fin de 2019 todavia situaban a Espafia por

delante de los principales paises europeos.

En base a las ltimas previsiones de crecimiento del PIB y las
operaciones que se vislumbran en el pipeline para la primera
mitad del afio, 2020 serd otro afio positivo para el sector, en el
que podrian repetirse volimenes en linea con la media de los

Ultimos 5 afos, excluyendo operaciones corporativas.

No obstante, si se observa, en un momento del ciclo tardio y en
un enforno de incertidumbre que no acaba de despejarse, cierta
cautela en los andlisis de activos no prime, lo que estd alargando

los procesos de venta.

GRAFICO 3. EVOLUCION VOLUMENES DE INVERSION Y PREVISION 2020
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PRIME YIELDS EN GENERAL ESTABLES

La escasez de producto y la presién compradora redujo las prime
yields en 2019, que alcanzaron nuevos minimos histéricos en

practicamente todos los segmentos (por ejemplo, en oficinas

pasaron del 3.75% en el 4T 2018 al 3.25% a 4T 2019).

La excepcién corrié a cargo de los centros comerciales que, a
pesar de los buenos datos del sector, tanto en afluencias como en
ventas, no pudo esquivar los efectos de las dudas que suscita
entre los inversores el impacto del avance del e-commerce,
subiendo 35 pbs. en 2019 para situarse en el 4.85% a fin de 4T.
El retail en high-street se ha visto menos afectado que los centros
comerciales, manteniéndose la yield prime en torno al 3.25% en

los Ultimos 12 meses.

De cara a 2020, y dado el apetito inversor, es posible que para
activos prime exista algin margen de compresién en las yields.
No obstante, la previsién es que en lineas generales se
mantengan estables. La excepcién més destacada vendria
precisamente del sector logistico, que apunta a niveles incluso
por debajo del 5% en activos prime (vs 5.25% a principios de
2019). Con yields en niveles minimos la gestién activa, para
reducir gastos o incrementar los ingresos, al igual que la
optimizacién de las estructuras de financiacién, serdn claves a la

hora de elevar los retornos.

INVERSION

MAS INVERSION EN PROYECTOS
EN DESARROLLO

La falta de producto junto a la alta competencia y liquidez, han
hecho aumentar las compras de proyectos (llave en mano, en
construccién...), si bien en zonas de demanda probada. Esta
tendencia continuard en 2020, junto a la compra de suelo para
desarrollo especulativo de oficinas, naves logisticas, vivienda en
alquiler en las grandes dreas metropolitanas, residencias de
estudiantes, hoteles, residencias de la 3° Edad, efc., segmentos

en los que se seguird registrando una alta actividad.

FONDOS ASIATICOS Y LATINOAMERICANOS
TENDRAN MAYOR PROTAGONISMO

En 2019 vimos tanto a nuevos inversores internacionales
estrendndose en Espafia como a ofros que habian entrado
recientemente buscando expandir su huella. Los fondos alemanes,
por ejemplo, algo resabiados por malas experiencias pasadas, no
fueron de los primeros en hacer su entrada. Sin embargo, han
protagonizado algunas de las operaciones mds sobresalientes del
afo 2019. Destacariamos asimismo al capital asidtico (Corea del
Sur, Singapur, Japén...) que llevan un tiempo monitorizando el
mercado y que pensamos tendrdn mds relevancia en 2020, al
igual que el latinoamericano. Los fondos norteamericanos, a la
cabeza desde el principio del presente ciclo, seguirén jugando un

papel protagonista (46% del total en 2019).

GRAFICO 4. EVOLUCION PRIME YIELD POR SECTOR VS BONOS ALEMAN Y ESPANOL Y PREVISIONES
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INVERSION

AUMENTO DE LA INVERSION EN MULTIFAMILY

El sector oficinas ha eclipsado al resto en 2019, acaparando un
tercio de la inversién total, €3.700 millones, frente al 21% de
2018 (€2.600 millones, excluyendo operaciones corporativas).
De cara a 2020 seguird figurando entre los sectores favoritos,
dado el recorrido en rentas que adn presenta (+3,2% interanual
de media para el periodo 2020-2024 en el caso de Madrid y

+1,6% para Barcelona, segun nuestras previsiones).

El sector retail registré en 2019 solo €1.500 millones invertidos,
el nivel mds bajo desde el inicio de la recuperacion. El gap entre
centros prime y secundarios se ha agrandado. No obstante, en
2020 las previsiones apuntan a un aumento en los volimenes de
inversién ya que existen operaciones de envergadura en el

pipeline.

En 2020 continuard alto el interés a lo largo y ancho de Espafia
para invertir en naves para la distribucién last mile y en grandes
plataformas logisticas, asf como en proyectos en construccién.

Las operaciones mid cap, de menor volumen y alta rentabilidad,

seguirdn estando bajo el foco de los inversores.

A
.
f

>
|

En cuanto a hoteles, Espafia continuard como uno de los
principales destinos de inversién hotelera en Europa. El viraje hacia
un perfil més core y core+ que ya se observé en 2019 seguird,
pero contfinuardn existiendo compradores value added e incluso
oportunistas interesados en invertir, si bien el producto serd mds
escaso que en afos anteriores. La inversién en sectores alfernativos
como residencias de ancianos, hospitales, gimnasios, etc.
continuardn atrayendo inferés por sus mayores retornos, su

cardcter defensivo y sélidos fundamentales.

Pero si hay un sector en el que la inversién ha despuntado con
fuerza en 2019 es el multifamily o living, que incluye el residencial
en alquiler, pero también residencias de estudiantes (asf como otros
conceptos que en Espaia apenas estdn dando sus primeros pasos
como el senior living o el coliving, tan novedosos que no hay una
regulacién ni normativa clara atn). Los proyectos residenciales
construidos para ser destinados al alquiler, junto a las residencias
de estudiantes, han atraido mas de €2.000 millones en 2019, el
doble que el afio anterior, siendo el segundo sector que mds
inversién atrajo. La inversion residencial directa en alquiler
(operaciones “Private Rented Sector” y “Build to Rent”) ha

alcanzado los 1.600 millones en 2019.

Skyline, Madrid, proyecto promovido por Stoneweg. M&G adquirié una de las torres actualmente en construccién que se comercializard en alquiler

CBRE RESEARCH | © 2020 CBRE, INC.
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Dada la escasez de vivienda en alquiler en las principales
ciudades espafiolas, el pequefio tamafio del mercado
profesionalizado, la previsién de una demanda creciente (y en
evolucién constante) junto a la garantia en rentabilidad que
ofrece por su cardcter anticiclico, es de prever que la inversién en

este segmento continuard en los préximos afos en niveles altos.

Por otra parte, el aumento de los alquileres hasta llegar a
mdéximos histéricos en las ciudades mdés importantes de Espafa
ha creado cierta alarma social, al igual que en ofras grandes
capitales europeas. Por esta razén el debate sobre la
conveniencia o no de regular los precios, entre otras medidas, ha
entrado de lleno en la agenda politica, siendo éste un aspecto al

que hacer seguimiento en los préximos meses.

OBJETIVO: DIVERSIFICACION

La diversificacién, tanto geogréfica como sectorial, es una
constante entre los inversores y en 2020 continuard esta
tendencia. Ello favorecerd tanto al sector multifamily como el
resto de sectores alternativos, con un amplio recorrido en Espafia

ya que la oferta es muy limitada.

REAL ESTATE MARKET OUTLOOK 2020 ESPANA

INVERSION

ESTRATEGIAS A LARGO PLAZO FRENTE A LOS
CAMBIOS ESTRUCTURALES

Avanzamos hacia un mundo hiperconectado que ya ha
revolucionado, y continuard haciéndolo, nuestra forma de vivir,
trabajar, consumir y relacionarnos. El concepto “space as a
service” y la creciente hotelizacion del sector inmobiliario, mds que
evidente en el sector oficinas (coworkings) pero también en el
sector multifamily (coliving, senior living en un contexto de
envejecimiento demogrdfico, efc.) son opciones que se centran en
la experiencia del usuario y seguirdn transformando los espacios (y
eventualmente las ciudades) para adaptarlos a las necesidades

cambiantes de sus ocupantes.

El sector inmobiliario es pieza clave en facilitar la adaptacién de las
empresas y la sociedad a los profundos cambios estructurales que
se estdn produciendo. Los inversores se verdn cada vez mds
condicionados por los cambios que demanden los usuarios, lo que
junto a la mayor presién regulatoria y social por la lucha contra el
cambio climético (los edificios son responsables de un 40% de las
emisiones de gases de efecto invernadero) aconseja la
incorporacién de una vision mds a largo plazo de las estrategias de

inversiéon.



CLAVES PRINCIPALES PARA EL 2020

* La positiva evolucién de la economia espaiiola y de los fundamentales del sectoren un
entorno de tipos de inferés bajos, seguird atrayendo capital al sector inmobiliario.

* Es posible cierto recorrido a la baja en las yields de los activos mds prime, pero en lineas
generales se mantendrdn estables en los minimos histéricos actuales.

* Amplio espectro de inversores por peril y origen monitorizando el mercado a'la bdsqueda
de oportunidades, destacando el mayor protagonismo de capital asidtico y latinoamericano.

* Llafalta de producto junto a la bisqueda de mayores retornos favorecerd la entrada en
proyectos en desarrollo, tanto en forward-funding como en forward-purchase.

v

* El predominio de estrategias de diversificacién, tanto geogrdfica como sectorial, continuard
en 2020. Ello favorecerd tanto al sector multifamily como el resto de sectores alternativos,
con un amplio recorrido en Espafa debido al desequilibrio entre oferta y demanda.
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FINANCIACION A

EL INMOBILIARIO MANTENDRA SU ATRACTIVO
FRENTE A OTRAS OPCIONES DE INVERSION

Como describimos en las paginas anteriores, la persistencia de
un enforno de tipos de inferés bajos o negativos son un factor
preocupante para la economia pero al mismo tiempo fomentan
una mayor inversién en el sector inmobiliario. La presiéon para
invertir sélo se ha agudizado y los inversores multiproducto
necesitan invertir en el sector inmobiliario para compensar las
bajas rentabilidades de los bonos soberanos. En base al
consenso generalizado de que los tipos bajos (o negativos)
continuardn, el interés por activos core (con menos riesgo) se ha

renovado, a pesar de rentabilidades en minimos histéricos.

Los inversores saben que estdn obteniendo rendimientos més
bajos que los que habrian recibido histéricamente por el riesgo
asumido. Sin embargo, son conscientes de que la inversién en el
sector inmobiliario es una opcién mejor que otras posibles
alternativas. Su enfoque es realista pero no complaciente, y
buscan frenar el riesgo con medidas defensivas siempre que sea

posible.

GRAFICO 5. EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES
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DISYUNTIVA ANTE EL PREVISIBLE FIN DE CICLO
Y LA ALTA ACTIVIDAD DEL SECTOR

En general, los términos de financiacién siguen siendo
conservadores. Si bien la competencia ha llevado los mérgenes a
niveles cada dia mds bajos, los prestamistas han mantenido la
disciplina con respecto al apalancamiento. Atrapados entre la
cautela que impone el fin de ciclo (por no mencionar el
conservadurismo innato de los prestamistas) y un sector
inmobiliario en pleno apogeo, el mercado muestra una interesante

y contradictoria mezcla de dinamismo y prudencia.

Aunque generalmente conservadores, los bancos espafioles ofrecen
de vez en cuando condiciones muy agresivas para los mejores
activos del mercado, incluyendo mérgenes bajisimos y estructuras de
amortizacion “bullet” muy atipicas de estos bancos. Tienen mucha
presion para obtener beneficios en un entorno de tipos bajos y son
agresivos a la hora de financiar los mejores activos y/o prestatarios.
En general, sin embargo, se adhieren a criterios conservadores,
requiriendo alfos niveles de amortizacién y limitando su exposicién
(tamafio del ficket) por transaccién. Casi nunca permiten a los
prestatarios sacar el 100% de su equity original, incluso cuando el

activo se ha revalorizado de manera significativa.
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FINANCIACION

NUEVOS PRESTAMISTAS, INCLUYENDO
INVERSORES INSTITUCIONALES

Siguen apareciendo nuevos prestamistas, en muchos casos
bancos europeos y asidticos, que suelen contratar equipos
locales para acceder al mercado de financiacién espafol. En la
mayorfa de los casos prefieren participar en operaciones

lideradas por prestamistas locales.

El ntmero de fondos privados de deuda aumenta también, a
medida que los inversores institucionales prefieren invertir en el
sector inmobiliario a través de deuda (en vez de con fondos
propios), reduciendo su exposicién y, por fanto, tomando una
estrategia mds defensiva. Los fondos de deuda ya no incluyen
solo las grandes casas de inversién, sino también pequefios
gestores que acttan en nombre de individuos o familias de alto

poder adquisitivo.

Los prestamistas habitualmente enfocados en operaciones mds
oportunistas estdn reajustdndose para el ciclo tardio, reduciendo
sus requisitos de rentabilidad y el tamafo minimo de los

préstamos que hacen.
A pesar de la declarada reticencia de financiar centros
comerciales, muchos prestamistas siguen ofreciendo condiciones

atractivas a prestatarios comprobados. Para dar el visto bueno,

cada aspecto del mercado y la explotacién del activo.

sus comités de riesgo requieren una gran cantidad de datos sobre

FINANCIACION ABUNDANTE, PERO SELECTIVA

A pesar de un alto nivel de liquidez, una gran cantidad y variedad
de prestamistas y la disponibilidad de términos generalmente
atractivos, algunos prestatarios siguen insatisfechos. Esto se aplica
especialmente a los que realizan casi cualquier tipo de promocién
especulativa, para las que la financiacién sigue siendo

generalmente escasa y costosa.

Ademds, ciertas tipologias de activos emergentes sufren de una
escasez de financiacién, como por ejemplo la vivienda en alquiler
o las residencias de estudiantes y de ancianos. A pesar del gran
interés inversor por estos activos dada su escasez, muy pocos

proyectos se financian con deuda.

A nivel internacional, la vivienda en alquiler es reconocida por su
seguridad, pero en Espafia la mayoria de los prestamistas estén
tardando en aceptar la evolucién del sector, en un pais en el que la
preferencia de la compra frente al alquiler ha sido hasta hace poco
abrumadora. En la mayoria de los casos hasta la fecha, los
promotores se han visto obligados a recurrir a socios capitalistas
para desarrollar sus proyectos (ya sea en modalidad forward

funding o forward purchase).



FINANCIACION

MERCADO DE CAPITALES

A cierre de 2019, las diecisiete empresas del sector inmobiliario
que formaban parte del mercado continuo sumaron una
capitalizacién agregada de 17.257 millones de euros, un 14,2%
més que en el mismo momento del afo anterior, aln
descontando la salida de Hispania en abril. La socimi Colonial ha
sido la que mds ha visto subir su cotizacién en 2019, con una
revalorizacién a fin de 2019 del 39,7% frente al mismo periodo
de 2018. En su haber, su apuesta decidida por las oficinas en las
mejores zonas de negocios de Madrid, Barcelona y Parfs, que
representan el 95% del portfolio. La otra gran socimi, Merlin
Properties acabé el afio con un aumento del 18,6% en el valor de
sus fitulos, penalizada por el 36% que representa en su portfolio

los activos comerciales.

En el ofro lado de la balanza se encuentran las grandes promotoras,
lastradas por el profit warning lanzado por Neinor en abril y el
posterior reajuste de las previsiones de entrega de viviendas
realizado por Metrovacesa y Quabit, con descensos en sus titulos del
21% y el 23% respectivamente. La ralentizacién en el mercado de
capitales, que ya se observé en 2018, se acentué atn mds en 2019,

y companias como Via Célere y Haya, que cancelaron sus planes de

salir a Bolsa en 2018 tampoco lo intentaron en 2019.

La fragmentacién es una caracteristica de las socimis en el
mercado espafiol. Habia 90 socimis cotizando a cierre de 2019,
22 més que en 2018: 4 en el Mercado Continuo (Merlin, Colonial,
Lar y Arima, las dos primeras en el selectivo IBEX35), 80 en el MAB

(Mercado Alternativo Bursdtil) y 7 en el Euronext.

Aunque el afio 2019 no fue prédigo en este tipo de operaciones
(Vitruvio adquirié Unica Real Estate, la primera fusién del MAB, en
una operacién valorada en algo mds de €24 millones) lo légico es
que dado el pequefio tamafio medio de las socimis espafiolas, los
intentos de consolidacién de socimis en el mercado para alcanzar
cierfo tamafo continGen. También seguiremos viendo liquidaciones
o ventas de socimis con uno o pocos activos asi como la posible

salida de cotizacién de algunas empresas por este motivo.

Dadas las circunstancias no esperamos salidas a Bolsa en 2020.
Mientras, el mercado permanece en actitud de wait&see, ante el
ruido generado por posibles cambios regulatorios tanto en el
régimen de las socimis como en el mercado de alquiler de
viviendas (un total de 22 socimis estdn especializadas en la gestion

de vivienda en alquiler),




s

* Aunque
niveles

encia a la horo de financiar los mejores activos ha llevado los mdargenes a
los términos de financiacién seguirdn siendo en general conservadores,
ante la

* Laalta fragmentacién de las socimis en el mercado espafiol sigue apuntando a la
consolidacién y la especializacién, mientras que seguiremos viendo liquidaciones y ventas de
socimis con uno o pocos activos en sus portfolios.
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OFICINAS

A pesar de que se mantendrd elevada, la contratacién de espacios de oficina descenderd en

2020 como consecuencia de un descenso en la demanda y la escasez de espacios amplios y de

calidad en las zonas mds solicitadas; se espera que las empresas tecnolégicas y de servicios
profesionales ganen peso en defrimento de los sectores servicios a empresas y financiero. La tasa
de desocupaciéon descenderd a un menor ritmo que el registrado en el Gltimo afio gracias a la

salida de nuevo producto al mercado. Las rentas seguirdn creciendo en todos los mercados,

aungue a un ritmo mds moderado que el de los Gltimos cuatro afios.

25
LOGISTICO

Esperamos un sector logistico sélido en 2020, con un mercado de ocupantes activo en la
misma linea de los Gltimos afios. Tanto la incorporacién de nueva oferta como la reforma y
reconversién de edificios marcardn la pauta el préximo afo en la tan necesaria renovacién del
parque logistico espafol. La pujanza del e-commerce seguird animando el mercado de
inversion, tanto por el lado de portfolios que saldrdn a la venta como por el de las plataformas

last mile.

28
RETAIL

La tasa de paro seguird bajando y en consecuencia el consumo y las ventas minoristas
continuardn creciendo, aunque con una intensidad menor. Por otra parte, los refailers seguirdn
expandiéndose con moderacién, combinando aperturas estratégicas con reajustes en su red
de tiendas y cierres de locales secundarios. Aparecerdn nuevos operadores en el retail fisico
mientras el e-commerce volverd a crecer con mucha fuerza en 2020 e impulsaré la

omnicanalidad. El mercado de inversién experimentard un afio moderado en cuanto a

volumen, pero mejorard notablemente los resultados del afio pasado.

31
MULTIFAMILY & RESIDENCIAL

El sector multifamily & residencial en 2020 crecerd en términos de oferta y demanda, aunque en

niveles mds moderados. La inversién multifamily & residencial seguird creciendo impulsada por la

demanda en alquiler y los acuerdos “Build to Rent” (BTR). Se impulsard la colaboracién publico-
privada como via para aumentar la accesibilidad a la vivienda. Crecerd el inferés en nuevas tfendencias
habitacionales como el Co-living, Senior Living, Serviced Apartments y Branded Residences. Expansién

de la digitalizacién como palanca para la inversién y la gestion, al tiempo que gana un mayor peso la

sostenibilidad —via hipotecas verdes—y evolucién de la construccién industrializada.

REAL ESTATE MARKET OUTLOOK 2020 ESPANA
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34
HOTELES

Tras varios afios de gran crecimiento del sector varios factores indican una vuelta a la
normalidad turfstica y hotelera marcando 2020 el inicio de un nuevo ciclo. El cada vez mas
elevado interés inversor por destinos secundarios que ofrecen mayores rentabilidades y el
aumento del protagonismo de Espafia dentro de los planes de expansién de las marcas
internacionales serdn tendencia en 2020. La escasez de producto en compra serd
determinante a la hora de repetir las excelentes cifras de inversién alcanzadas en afios

anteriores.

37
MERCADOQOS ESPECIALIZADOS

Se espera que los llamados sectores alternativos experimenten un crecimiento sostenido en
2020, principalmente en residencias de estudiantes y residencias de la 3¢ edad, impulsado por
la elevada demanda. Continuardn siendo tendencia las fusiones y adquisiciones de
operadores que buscan incrementar su cuota de mercado. Las transacciones de portfolios de
activos continuardn al alza y provocardn la entrada de inversores de tipologia core / core+.

Ante la falta de producto, en 2020 continuardn las adquisiciones de suelo para nuevos

desarrollos asi como rehabilitaciones por parte de operadores e inversores.

40
CENTROS DE DATOS

Actualmente existe desequilibrio entre oferta y demanda en este sector. Uno de los grandes desafios
a la hora de construir nuevos centros de datos es la escasez de suelo en localizaciones adecuadas
y/o su alto precio. La alta demanda de este tipo de producto desde el punto de vista ocupacional

estd afrayendo nuevos inversores.

21
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OFICINAS
LIGERO DESCENSO DE LA DEMANDA

El mercado de oficinas espafiol registré en 2019 su mejor afio en
lo que a contratacién de oficinas se refiere desde 2007. En este
sentido la contrataciéon aumentd un 21% en Madrid y un 2,3% en
Barcelona respecto al ejercicio anterior y se situé un 41% por
encima de la media para el periodo 2007-2018 en el conjunto
de las dos ciudades. A la buena evolucién del sector durante los
Oltimos afos hay que afadirle la gran expansién que los
diferentes operadores de espacios flexibles han realizado en el
territorio nacional durante el Gltimo afio y medio. En este sentido,
el 13% de la contratacién de oficinas en 2019 correspondié a

operadores de espacios flexibles.

Al hilo de un menor crecimiento econémico en 2020, el empleo
en oficinas, factor clave en la demanda, también registrard un
menor crecimiento, pasando del 2,9% estimado para 2019 a
nivel nacional al 1,9% en 2020. Por este motivo nuestras
previsiones apuntan a una reduccién de la contratacién en torno
al 10%-15% para 2020 vs 2019 tanto en Madrid como
Barcelona. Estariamos aln por tanto en niveles elevados de

take-up, si bien ligeramente por debajo de los de 2019.

SECTORES: OFICINAS

LAS EMPRESAS TECNOLOGICAS LIDERARAN LA
CONTRATACION EN 2020

En base a las previsiones de crecimiento por sector, se espera que
las empresas tecnolégicas ganen peso en la contratacién de
espacios de oficinas, seguidas por los servicios profesionales. En
sentido contrario se prevé que el sector servicios a empresas y el
sector financiero lo pierdan respecto al total contratado respecto a

2019.

Habré que seguir de cerca las consecuencias que pueda tener
sobre el mercado de oficinas la crisis de WeWork (que ha
anunciado que paraliza su expansién al menos durante 2020) que
durante el afio pasado contraté 40.000 m? en Madrid y Barcelona,
casi el 4% de la contratacién total. Sin embargo, més alld de
WeWork, en un entorno cambiante e incierto, los espacios flexibles
de oficinas son una alternativa conveniente para las empresas en
determinados casos y, por tanto, es un sector llamado a crecer.
Ademds de continuar su expansion tanto en Madrid o Barcelona,
otras grandes ciudades como Valencia, Mdlaga, Sevilla, Bilbao. ..

verdn aumentar la presencia de estos operadores.

GRAFICO 6: TAKE-UP DE OFICINAS 2013-2019 Y PREVISION 2020
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SECTORES: OFICINAS

BAJAS TASAS DE DESOCUPACION

Por el lado de la oferta, la desocupacién estd en su punto més

bajo de los Gltimos 10 afios. Especialmente critica es la falta de

espacios amplios y de calidad en las zonas con mayor demanda.

Ante esta situacién, en Madrid se observa un incipiente aumento
de las operaciones de prealquiler e incluso llave en mano, una
caracteristica hasta ahora muy marcada en el mercado de
oficinas de Barcelona durante el ¢ltimo afo pero que en Madrid

no ha tenido apenas relevancia.

En 2020 se espera que la tasa de disponibilidad siga
descendiendo, aunque a un ritmo menor gracias a la salida de

producto nuevo actualmente en construccién o rehabilitacion.

LA MITAD DE LA SUPERFICIE EN CONSTRUCCION
YA ESTA COMPROMETIDA

En este sentido, en el mercado de Madrid se completardn 303.000
m? (un 2,4% del stock) en 2020, de los cuales 220.000 m? estdn
disponibles. Si bien el submercado mds activo es el CBD, la mitad
de la superficie en construccién en este submercado ya estd
comprometida, siendo la A-2 el submercado que mayor oferta
sacaré al mercado. En Barcelona, la fase constructora por la que
atraviesa la ciudad tendré claro reflejo en 2021, cuando se
completardn hasta 202.000m? (un 3,4% del stock) de nuevas
oficinas, mientras que en 2020 se esperan tan sélo 92.000 m? de
los cuales casi la mitad estdn ya prealquilados. La zona mds activa
del mercado barcelonés es claramente el 22@. Algunos de los
proyectos mds destacados que saldrédn en 2020 en Madrid son
Agustin de Foxd 4, con 20.000m? de superficie en el CBD y los
edificios OM « y A2 Plaza en el mercado de la A2, que afadirén
60.000m? adicionales. En Barcelona, destacan Doctor Trueta 209 y
Tanger 36 en el 22@, totalmente disponibles y con una superficie
de unos 8.500m? cada uno asf como Europa Building en Zona Fira,

con algo més de 6.000m2, también disponible en su totalidad.

GRAFICO 7: RENTAS DE ALQUILER VS TASA DE DESOCUPACION 2010-2019 Y PREVISIONES
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SECTORES: OFICINAS
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LAS RENTAS MANTIENEN EL PULSO

Ante la limitada oferta y la buena salud de la demanda, las
previsiones apuntan a crecimiento de rentas en todos los
submercados, especialmente en los mejores edificios del CBD,
aunque a un menor ritmo que en afos anteriores. Si bien en los
Oltimos 4 afos la renta prime ha crecido en torno a una media
anual del 8%, se espera que modere su crecimiento en los
préximos afos, situdandose en torno al 3,2% anual de media en

los préximos 5 afios para Madrid y un 1,6% en Barcelona.

ENFOQUE MAS PROACTIVO POR PARTE
DE LOS OCUPANTES

Por el lado del ocupante, se espera que de manera global éstos
adopten un enfoque mucho mds activo hacia sus carteras en los
préximos afos. Esto es reflejo de la convergencia de varias
tendencias en torno a la utilizacién del espacio, atraccién y
gestién del talento, experiencia de usuario, estrategias digitales y
tecnolégicas y agilidad y flexibilidad de cartera, por nombrar solo

algunos.

ALTA ACTIVIDAD EN EL MERCADO DE
INVERSION

El sector oficinas ha eclipsado al resto de sectores en 2019,
acaparando un fercio de la inversién total, €3.719 millones, frente
al 21% de 2018 (€2.600 millones). Las expectativas de crecimiento
de rentas que se han materializado a lo largo del afio han sido sin
duda un reclamo poderoso. La falta de producto prime ha sido una
constante y continuard siéndolo en el préximo afo. Ello obliga a los
inversores mds core a ampliar miras, tanto en zona como en
tipologia de activo. Asf, tanto aseguradoras como fondos
conservadores, por ejemplo, han puesto su foco en producto de
calidad o con flujos de caja sostenibles en zonas descentralizadas,
lo que pone presion en las yields de estos activos. Mientras, los
inversores de perfil més value-add se muestran dispuestos a entrar
en operaciones que requieran incluso algin tipo de gestiéon

urbanistica, si bien en zonas consolidadas.

De cara a 2020 el sector oficinas continuard estando en el punto de
mira de los inversores, dada la escasez de oferta de calidad, el
potencial de crecimiento de rentas que an existe y la limitada
oferta en construccién tanto en Madrid como en Barcelona, por lo

que no se descartan futuros descensos en las yields prime.

CLAVES PRINCIPALES PARA EL 2020

Si bien se mantendrd elevada, la contratacién de espacios de oficina descenderd
ligeramente en 2020 como consecuencia de una menor creacién de empleo en sectores

demandantes de este tipo de espacios.

La tasa de desocupaciéon descenderd a un menor ritmo que el registrado en el Gltimo afo,

gracias a la salida de nuevo producto al mercado. Las opciones se amplian para los

ocupantes.

Las rentas seguirdn creciendo, aunque a un ritmo menor al de los Gltimos cuatro afios.

El mercado espafiol de oficinas sigue siendo muy atractivo para inversores nacionales e
internacionales. Dado el contexto actual de elevada demanda y escasa oferta, no se
descartan futuras bajadas en las yields prime.




SECTORES: LOGISTICO

LOGISTICO

LA DEMANDA SEGUIRA IMPULSADA POR EL
E-COMMERCE

2019 ha sido un afio muy positivo desde el punto de vista de la
demanda en el sector logistico espafiol. Tanto en la Zona Centro
como en Catalufia se cumplieron las expectativas que auguraban
un buen ejercicio superando cada una de ellas los 500.000 m?2

de contratacién logistica.

Entre las capitales de provincia destacaron Valencia, con nada
menos que 265.000 m?, consolidédndose una vez mds como el
tercer foco logfstico del pafs y Zaragoza, con 49.000 m2. En
general la contratacién dependié en gran parte de proyectos
llave en mano o de prealquileres, debido a la escasez de
plataformas logisticas XXL de calidad. Mélaga, Sevilla y Bilbao,
sin embargo, aun siendo muy demandadas, contintan en la
misma linea de actividad moderada debido a la escasez de

producto nuevo de calidad.

La demanda en el sector logistico continuard siendo elevada en
2020 impulsada por un constante crecimiento econémico,
aunque en menor medida que en afos anteriores, y por la
penetracién del comercio electrénico, que seguird aumentando
en toda Espafa. Este crecimiento continuard no sélo en zonas
urbanas, sino también se extenderd hacia dreas rurales. Las
zonas mds activas seguirdn siendo los dos grandes focos

logisticos del pais junto con Valencia y Zaragoza.

GRAFICO 8. TAKE-UP 2013-2019 Y PREVISION 2020
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AUGE DE REFORMA Y RECONVERSION DE
EDIFICIOS

Por el lado de la oferta en 2020 seguirdn construyéndose nuevos
proyectos debido a la escasez de producto de calidad en muchos
lugares de Espaiia. En este punto es importante sefalar el alza de
los costes de construccion, si bien se espera una moderacién de los

mismos durante los proximos meses.

De la misma manera continuard tanto el desarrollo como las
operaciones de compra de suelo para la construcciéon de nuevas
plataformas. En la Zona Centro actualmente hay alrededor de
570.000 m? de superficie logistica bajo construccién, que se
incorporardn al parque logistico de los ejes A-2, A-4 y A-42 a lo
largo de 2020. Del total, el 53% son proyectos a riesgo.
Determinadas zonas ya empiezan a mostrar sobreoferta, por
ejemplo, algunas localidades de los ejes A-2 y A-4 como San

Fernando de Henares y Getafe.

En Cataluiia existe una escasez general de suelo que estd limitando
la puesta en marcha de nuevos desarrollos. Como consecuencia se
empezard a dar mds protagonismo en 2020 a la demolicion de
edificios y reforma de los ya obsoletos. En la actualidad hay
90.000 m2 en construccién para entregar en 2020, la mayor parte

de ellos localizados en el 2° arco.
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En el resto de ciudades destaca en Valencia la reciente
finalizacién del PE. Circuito de Cheste, que aporta nada menos
que 500.000 m2 de suelo logistico. En el Pais Vasco la superficie
logistica proyectada ha aumentado en 2019 a niveles que no se
vefan desde 2016 gracias, en gran parte, a los proyectos de
reconversién de antiguas naves industriales en desuso que se
destinard a la actividad logistica. Esta nueva superficie se prevé

sea incorporada al mercado en los proximos seis meses.

LA INVERSION EN EL SECTOR SE MANTENDRA
FUERTE

Existe una elevada liquidez en el mercado que animard a seguir
invirtiendo en toda Espafa en 2020, tanto en tipologias last mile
como de grandes plataformas. Ademds, interesantes porfolios
continuardn saliendo al mercado, con lo que estimamos se
podria alcanzar este afio un volumen de inversién similar al

registrado en 2019.

La seguridad y estabilidad que ofrece la inversion en el sector
logistico se estd traduciendo en que nuevos inversores centren su

atenciéon en el mismo.

SECTORES: LOGISTICO

Los inversores con origen EE.UU. y Reino Unido seguirdn
dominando, si bien los de paises asidticos como Corea, China'y
Singapur tendrdn mayor protagonismo. Ademds, en ciudades
secundarias se seguirdn demandando inmuebles entre 3.000 y
5.000 m?.

Continuard el inferés de los inversores por operaciones Mid Cap, es
decir, de volUmenes en el entorno de los €15 millones. Se trata de
operaciones de un volumen més moderado pero con menor
presién inversora y que ofrecen una renfabilidad mayor, en un
rango de entre 6,5% y 8,5%. Sin duda seguirdn siendo uno de los

focos de inversién logistica en 2020.

Existe por ofra parte un creciente inferés por parte de los inversores
hacia proyectos llave en mano relacionados con naves de
almacenamiento en frio, puesto que los periodos de contrato de
arrendamiento son mds largos y aseguran una estabilidad en la
inversién, tendencia que ird siendo més acusada en los préximos
afos con el incremento de las ventas de productos frescos a través

del canal online.

GRAFICO 9. INVERSION LOGISTICA EN ESPANA 2006-2019 Y PREVISION 2020
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SECTORES: LOGISTICO

CRECIMIENTO SOSTENIDO DE LAS RENTAS
EXCEPTO EN ZONA CENTRO

En 2020 el crecimiento de las rentas serd mds perceptible en
zonas donde se combinen dos factores: elevada demanda y
superficie disponible de calidad limitada. Dicha situacién es mds
probable que suceda en Cataluiia, Andalucia y Pais Vasco. Sin
embargo, en la Zona Centro la elevada oferta que actualmente
se encuentra en construccién dard lugar a una estabilidad
generalizada en rentas. En Valencia permanecerdn estables en
lineas generales, puesto que actualmente existe producto de

calidad disponible.

€l

OTRAS TENDENCIAS

En 2020, aln existiendo un auge de la automatizacién en las
propias instalaciones, serd clave el acceso a mano de obra para los
centros de distribucién, que continuard condicionando las
preferencias de localizacién de los ocupantes. Otros aspectos

laborables clave serén la rotacién y profesionalizacién del sector.

Por otfra parte, prevemos el auge de las plataformas con
entreplantas y multinivel. Los grandes retailers se ven en la
necesidad continua de ampliar sus instalaciones, si bien, la oferta
disponible es limitada o no se ajusta a las necesidades de este tipo
de companias, lo que hace que algunos promotores estén
empezando a desarrollar plataformas de varias alturas, con el fin de

poder aprovechar al méximo el espacio disponible.

CLAVES PRINCIPALES PARA EL 2020

La demanda permanecerd activa en toda Espafia con prevision de niveles de contratacién en

2020 similares a los del afo anterior.

La falta de oferta de calidad, junto con la elevada demanda, presionard las rentas al alza de
manera sostenida, excepto en la Zona Centro, debido a la elevada oferta en construccién.

Continuard el interés por la puesta en marcha de nuevos proyectos en zonas con escasez de
oferta y en el desarrollo y compra de suelo logistico.

Auge de la automatizacién y sostenibilidad en las instalaciones, asi como plataformas con

entreplantas y multinivel.

Los inversores continuardn enfocados en el sector logistico. Habrd interés tanto por producto
de inversién de volumen como por producto last mile, asi como por operaciones mid cap.

Los aspectos laborales como acuerdos, mano de obra accesible, rotacion y
profesionalizacién serdn claves en el sector en 20
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LAS VENTAS MINORISTAS CRECERAN CON
MODERACION EN 2020

Los indicadores del retail fueron muy positivos en 2019,
mejorando las expectativas iniciales. Las ventas minoristas
aumentaron un 2,4% en 2019 (hasta noviembre), entre otros
motivos gracias al repunte de las ventas de equipamiento
personal (moda), que crecieron un 2,2% (hasta noviembre). El
turismo mantuvo su pulso en 2019 con un nuevo récord en
llegadas de turistas extranjeros, que se prevé se sitGe en 83,4
millones, un 0,7% més que en 2018, con un aumento del gasto

del 2,4%.

Por su parte, el Indicador de la Confianza del Consumidor, que se
encontraba desde el 2015 en niveles récord, se ha fue
moderando desde el verano de 2019, reflejando una opinién
menos optimista de los espafioles respecto a la economia futura,
en linea con la desaceleracién del PIB, que también se encuentra

ya en una fase madura.

Para los préximos afos, las previsiones apuntan a que los
principales indicadores del retail crecerdn de forma moderada,
apoyados en una tasa de paro que seguird bajando, pero con
menos intensidad, del actual 14,1% al 13,3% en 2020y 12,7%
en 2021. En consonancia, el consumo privado mantendrd un
crecimiento suave en tforno al 1,0% en 2020 y 2021, mientras
que las ventas minoristas bajardn al 1,2% en 2020 para después

subir ligeramente al 1,5% en 2021.

i SECTORES: RETAIL

EXPANSION ACTIVA PERO CAUTELOSA

Las ventas en centros comerciales se mostraron muy positivas en
2019, anotando un crecimiento del 1,8% (hasta noviembre) en el
portfolio gestionado por CBRE. A ello contribuyé de forma notable
el aumento de las ventas de moda, que crecieron un 2,6%, una
gran mejora comparado con 2018 (0,0%). Ademés, la afluencia
subié un 2,1% (hasta noviembre), mejorando holgadamente los

datos del afo anterior (0,7%).

Progresivamente el panorama del refail se estd ampliando, con la
aparicién de nuevos conceptos més enfocados al ocio y servicio al
cliente, como Atlantis Aquarium, lkea Disefia o ImaginCafé.
Ademés, varios pure players del e-commerce estén entrando en el
retail fisico y operadores como Hawkers y AliExpress han abierto

grandes fiendas en calles y centros comerciales prime.

La expansién de los retailers lleva varios afios de alta actividad,
impulsado por los sectores especializados, como los deportes, la
tecnologia, la cosmética, el ocio y la restauracion. Asf, la ocupacién
media en los centros comerciales sigue mejorando, pasando de
94,9% en 2018 al 95,2% en 2019 (hasta noviembre) de promedio
en el portfolio de CBRE. Se prevé que estas tendencias se mantengan
en 2020, con mds pure players dando el salto al retail fisico. Los
secfores que ya dominaron la escena en 2019 (deporte, tecnologia,
belleza, ocio y restauracién) seguirdn liderando la expansién en
2020, tanto en centros comerciales como en High Street. No
obstante, se prevé una moderacién en la intensidad de la expansién
y por ejemplo en el F&B la actfividad serd menor que en afios

anteriores, ya que los operadores se moverdn con mayor cautela.

GRAFICO 10. CONSUMO Y VENTAS MINORISTAS ESPANA 2018-2019 Y PREVISIONES 2020-2021
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OMNICANALIDAD Y TRANSFORMACION

Para adaptarse a la omnicanalidad los retailers estén
manteniendo planes de expansién muy comedidos, reajustando
su red de locales con cierres, consolidando tiendas y realizando

aperturas estratégicas.

El e-commerce mantendrd su alto ritmo de crecimiento y la
expectativa es que el volumen del comercio electrénico crecerd
en 2020 por encima del 25%. El peso de la venta on-line en el
comercio minorista llegard a ser del 6% vs el 5% actual. Asi, para
el futuro se espera mds ajustes en la red de tiendas a medida que

la cuota de mercado de las ventas offline decrezcan.

Los retailers mantendrdn las tiendas mds rentables, ampliardn
espacio en ubicaciones clave y prescindirdn de los puntos de
venta mds secundarios. Las necesidades logisticas también
pueden ocupar parte del local y jugar un papel en el disefio de la
red de fiendas, ya que el fenémeno del Click & Collect estard

cada vez mds extendido en las tiendas.

KPI'S DE CENTROS COMERCIALES

RATIO 2019 (*)
Mluencia (var. anual /YTD) 2,1%
Ventas (var anual /YTD) 1,8%
95,2%
13,7 €

Tasa de Ocupacidn

Gasto por visitante

Fuente: CBRE. (*) 2019 datos hasta noviembre. Portfolio de 30 centros
comerciales gestionados por CBRE, con aprox 1,3 millones de m? de SBA.
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LA INVERSION AUMENTARA EN 2020

Después de cuatro afos de volimenes histéricos en 2019 la
inversién en refail experimentd una fuerte reduccion, cerrando en
algo menos 1.500 ME, la cifra mds baja desde el inicio de la

recuperacion.

El auge de las ventas online ha causado dudas entre los inversores,
y especialmente los inversores generalistas han adoptado una
posicién de “wait-and-see”. La incertidumbre se ha traducido en
una brecha entre el producto prime y el secundario: existe un interés
muy alto en activos prime; sin embargo, en el producto secundario
hay mds dudas y se han cerrado menos operaciones. El sector de
centros y parques comerciales esté més afectado que el High Street,
ya que mientras el primero no llegé a los €700 millones, los locales
comerciales superaron los €800 millones, representando por

primera vez mds de la mitad de la total inversién en refail.

El afio 2020 se vislumbra bastante mejor que el afio pasado, ya que
varias operaciones de envergadura que no han logrado cerrarse en
2019 lo hardn en 2020, como por ejemplo la compraventa de
Puerto Venecia en Zaragoza. Hay varias ofras grandes operaciones
en el pipeline y pensamos que el volumen anual de la inversion en
centros y parques comerciales podria estar entre €1.500 y 2.000

millones, mds del doble del afio pasado.

Se prevé que en el 2020 la inversion en High Street se incremente
ligeramente respecto al afo pasado, ya que el gap entre vendedores
y compradores privados podria estrecharse, y el nimero de
operaciones pequefias (de entre 5-8M€) podria aumentar.
Estimamos que el total volumen de inversién en retail estard en torno

alos 2.500 millones de euros.

CBRE RESEARCH | © 2020 CBRE, INC.
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MODERACION EN EL RITMO DE
CONSTRUCCION DE NUEVA SBA

La promocién de centros comerciales se reactivé después de la
crisis, sin embargo, el ritmo de nuevas aperturas se mantiene
bajo. El afio pasado el output volvié a ser reducido y se
inauguraron 4 centros comerciales, 2 parques comerciales y 3
ampliaciones, con una SBA creada total de 220.000 m2,
destacando las aperturas de los centros comerciales Lagoh
(Sevilla) y X-Madrid (Alcorcén).

Actualmente existen 15 proyectos en construccién con 510.000
m2 de SBA. En los préximos afos se prevé un output similar al de
los afios pasados. Para el afio 2020 se estima que la nueva SBA
estard entre 200.000 y 250.000 m?, con un mayor ndmero de
aperturas que el afo pasado y con un mayor enfoque en parques
comerciales. Las inauguraciones mds importantes serdn Open
Sky (Torrej6n de Ardoz), Torre Village (Zaragoza), Way Dos
Hermanas y Designer Outlet Mdalaga.

TENDENCIA PLACEMAKING

Muchos centros comerciales existentes estén renovando sus
instalaciones y prepardndose para la era de la omnicanalidad, ya
que la ambicién es ser en el futuro un punto de encuentro social, en
vez de sélo un lugar de compras. Ofreciendo experiencias de
compra diferenciadoras e infroduciendo nuevas férmulas de
comercio y ocio, los centros comerciales esperan seguir atrayendo a
un gran ndmero consumidores. adaptdndose a los nuevos hdbitos

de la sociedad.

En este sentido, en el futuro habrd una mayor interaccién entre los
diferentes sectores inmobiliarios, ya que sus sinergias pueden

impulsar nuevos espacios urbanos basados en el uso mixto.

Estos proyectos “placemaking” que veremos en el futuro serdn
sobre todo urbanos y pueden potenciar o transformar barrios
enteros. Al refail le espera un papel clave en este tipo de proyectos,
ya que, mds alld de operar como un suministrador de
equipamiento, puede ser un elemento centralizador y catalizador en

desarrollos complejos.

CLAVES PRINCIPALES PARA EL 2020

La tasa de paro seguird bajando, y en consecuencia el consumo y las ventas minoristas

contfinuardn creciendo, aunque con una intensidad menor.

Los retailers seguirdn expandiendo con moderacién, con aperturas estratégicas y la apariciéon
de nuevos operadores fisicos, pero también reajustardn su red de tiendas con cierres de
locales secundarios. La expansién estard concentrada en los segmentos especializados
(deporte, belleza, ocio & restauracién, efc.) y menos en el segmento de la moda.

El e-commerce volverd a crecer con mucha fuerza en 2020 e impulsard la omnicanalidad.

El mercado de inversién experimentard un afio moderado en cuanto a volumen, pero

mejorard notablemente los resultados del afio pasado.

La promocién de centros comerciales serd modesta en 2020, siguiendo la linea de los

Ultimos afos.

REAL ESTATE MARKEMOUTE@OK 2020 ESPANA
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MULTIFAMILY & RESIDENCIAL

El PRECIO DE LA VIVIENDA CRECERA UN 2-3%
DE MEDIA A NIVEL NACIONAL EN 2020

Todo indica que la demanda se mantendrd en tasas positivas en

2020 pero con crecimientos menores que en afos anteriores.

SegUn nuestras estimaciones en 2020 se alcanzardn en torno a
las 600.000 viviendas vendidas, cifra similar a las 585.000
viviendas estimadas para 2019. Cabe destacar el progresivo
cambio del perfil del demandante, fruto de los cambios
sociolégicos experimentados tales como el descenso de la
natalidad y el incremento de hogares con menor nimero de

personas.

Respecto a los precios prevemos que el incremento del precio de
la vivienda en 2020 se situé en un 2-3%, por debajo del 4-5%
estimado en que lo hard en 2019. La situacién del contexto
macroecondémico y la maduracién del ciclo inmobiliario del
sector multifamily & residencial estdn detrds de este reajuste, que
podria ser mayor si aumentara la incertidumbre en la situacién

geopolitica a nivel nacional y europeo.
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<

En cuanto a la oferta, para 2020 se podria alcanzar un nivel de
viviendas terminadas superior a las 90.000 unidades, lo que
representa cerca del 20% del total de viviendas terminadas en 2009

pero casi el doble de las viviendas terminadas en 2015.

SE MANTENDRA EL INTERES INVERSOR EN LA
GESTION DE SUELO DE NUEVOS AMBITOS

Es notable la puesta en marcha de nuevos desarrollos urbanisticos
en varias de las ciudades mds grandes de Espafia. En 2020
continuard el inferés inversor en la gestién de suelo para garantizar
un posicionamiento a medio y largo plazo en los nuevos dmbitos en
desarrollo de las principales ciudades. En Madrid, destacardn
dmbitos como Los Berrocales, Los Ahijones, ARPO, Los Carriles y
DCN. En Barcelona, la Zona Franca (Marina Prat Vermell) serd el
drea de expansién mds relevante y en otras ciudades como Sevilla o

Valencia destacardn Palmas Altas y Benimaclet respectivamente.

GRAFICO 11. EVOLUCION TRANSACCIONES DE VIVIENDA 2004-2019 Y ESTIMACION 2020
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INCREMENTO DEL PARQUE DE VIVIENDA EN
ALQUILER ViA “BUILD TO RENT” (BTR)...

El aumento de acuerdos “Buid to Rent” (BTR) incrementard el
parque de vivienda en alquiler e impulsard la profesionalizacién
del sector multifamily & residencial y living. No solo el dificil
acceso a la compra seguird aumentando la demanda en alquiler,
también serd una realidad social impulsada principalmente por
los cambios socioculturales. Ante la creciente demanda de
hogares que viven en régimen de alquiler (segun datos del INE, el
23,9% en 2018 frente al 19,4% en 2007) y la falta de producto,
la produccién de edificios de nueva construccién destinada 100%

al alquiler aumentard (via Forward Purcharse o Forward Funding).

El crecimiento de la inversién en multifamily & residencial
observada este afio (cerca del doble respecto a 2018, sin contar
operaciones corporativas) continuard en 2020. La
profesionalizacién del sector crecerd con el aumento de
inversores institucionales y previsiblemente permitird unas rentas
mds asequibles gracias al incremento de la oferta. Muchos
inversores se sienten atraidos por los mayores retornos del sector
multifamily & residencial (fanto via rentas como previsiéon de
incremento de valor) a la vez que presenta menor riesgo que
ofros sectores al ser un bien de primera necesidad, algo que
resulta especialmente atractivo en la fase madura del ciclo

inmobiliario actual.

Cabe destacar la necesidad de mantener las medidas fiscales que
fomentan el alquiler. Muestra de ello son el régimen fiscal
especial para las Socimis o de las EDAV (Entidades Dedicadas al
Arrendamiento de Viviendas) que tributan al 4% en primera
transmision asi como las bonificaciones del 85% sobre la cuota

impositiva para sociedades con més de 8 viviendas en alquiler.

Entre las medidas incluidas dentro de la agenda politica del
nuevo Gobierno destaca la posibilidad, al igual que ha sucedido
en otras grandes capitales de Europa, de regular los precios del

alquiler, un aspecto que conviene seguir de cerca.

REAL ESTATE MARKET OUTLOOK 2020 ESPANA

...Y COLABORACION PUBLICO/PRIVADA

La edad de emancipacién de los jévenes espafioles segin datos de
Eurostat es de las mds tardias de los paises de la UE, motivado por
el dificil acceso a la vivienda, tanto en compra como en alquiler. La
tasa de esfuerzo de alquiler ha ido en aumento y segin datos del
Observatorio de Emancipacion (Consejo de la Juventud), los
menores de 30 afos deben destinar mas del 94% de su sueldo al
pago del alquiler, el doble que hace diez afios. Esto pone de
manifiesto la necesidad de cambios legislativos que fomenten el

desarrollo de vivienda accesible.

Ante la falta de suelo disponible, una de las vias que tiene mds visos
de ser impulsada serd la colaboracién publico-privada (las
Administraciones son los grandes tenedores de suelo en Espafia).
De hecho, en el nimero 17 de los objetivos marcados dentro del
Plan 2030 del Gobierno de Esparia se encuentra (Alianzas para
lograr los objetivos) el fomentar y promover la colaboracién de las

esferas publica, publico-privada y de la sociedad civil.

Existen diversas férmulas de colaboracién y estructuras que pasan
por ejemplo por establecer un derecho real via derechos de
superficie al promotor privado, permutas, aportaciones o ayudas
publicas que incentiven fiscalmente a los promotores, auto-
promotores y usuarios finales. Son una muestra de que hay
opciones viables para que Espafia se pueda dotar de un parque de
viviendas adaptado a los diferentes niveles de riqueza de su

poblacién.

Uno de los mayores obstéculos es la complejidad en gestionar y
alinear intereses entre las diferentes administraciones involucradas
(central, autonémica y local). Se hace necesario un pacto comdn
entre ellas a nivel nacional que establezca las bases y normativas
para este tipo de promociones, con seguridad juridica y mayor
celeridad en la obtencién de permisos y licencias vinculados a la

gestién de suelo y edificacion residencial.
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AUGE DE TENDENCIAS EN LIVING

En 2020 veremos la expansién del coliving y el senior living como
tendencia habitacional en principales ciudades como Madrid,
Barcelona y ofras grandes capitales de provincia con buenas
comunicaciones. No obstante, la incertidumbre acerca de
posibles cambios en la regulacién y limitaciones de la normativa

serd una de las principales preocupaciones de los inversores.

Los serviced apartments continuarén creciendo. Cada vez son
mds las empresas que apuestan por apartamentos residenciales
con servicios para ejecutivos. Para las empresas suele ser una
opcién mds econémica que los hoteles, no requieren licencia de
alquiler turistico y a diferencia del alquiler tradicional, no hay una
obligatoriedad de compromiso por siete afos de contrato (de
acuerdo al Real Decreto Ley 7/2019). Para los propietarios
contar con un arrendatario no particular supone una via de

alquiler més segura.

Otra tendencia aln muy incipiente en Espafia son las branded
residences. Este concepto, de origen neoyorquino, en el que las
principales firmas hoteleras destinan una parte de sus edificios a

viviendas de lujo, cobrard mayor protagonismo.

TECNOLOGIA, SOSTENIBILIDAD Y
CONSTRUCCION INDUSTRIALIZADA

La tecnologia y digitalizacién avanzada en el hogar mantendré su
elevado ritmo de crecimiento en 2020. El control y andlisis del datfo,
por un lado, aporta certidumbre en las inversiones y, por otro lado,
esta digitalizacién aplicada a la gestién permite una optimizacién
en el control de costes. La implementacién de la digitalizacion
basada en loT (“Internet of Things”) para edificios residenciales
destinados al alquiler, genera una mayor rentabilidad para sus

propietfarios (via reduccién de opex y aumento de renfas).

Los términos de arquitectura sostenible e hipoteca verde cobrardn
mayor relevancia. La mejora de las condiciones hipotecarias por
criterios de certificacién energética para una optimizacién de
consumo son ya un hecho. Las entidades que ofrecen hipotecas
verdes estan aplicando bonificaciones entre 5 y 25 puntos bésicos.
Este tipo de préstamos mds baratos, cuyo objetivo es promover
inmuebles sostenibles y abaratar costes para el usuario, serdn cada

vez mds demandado en el corto plazo.

La tendencia a la construccién industrializada, mdés extendida en
tipologia unifamiliar, se hard extensible a la vivienda en altura en
2020. La industrializacién se inicié en modular bafios y cocinas
pero ha evolucionado via “construccién en médulos” y “paneles de
hormigén y acero”. Esta modalidad que permite reducir plazos de

construcciéon tomard mayor relevancia en2020.

CLAVES PRINCIPALES PARA EL 2020

El mercado multifamily & residencial en Espafia esté entrando en una fase mds madura del
ciclo y tanto la demanda como el precio de la vivienda crecerdn a un ritmo més contenido.

Las operaciones de Build To Rent incrementardn el parque de vivienda en alquiler y el
mercado inversor seguird interesado en este sector en las principales capitales.

Se impulsaré la colaboracién publico/privada como medio para fomentar un mayor parque

de vivienda accesible.

Veremos un crecimiento de tendencias en living con desarrollos de co-livings, senior living,

branded residences y serviced apartments.

Auge de la tecnologia, la construccién con criterios sostenibles - via hipotecas verdes- y
evolucion de la construccion industrializada.

© 2020 CBRE, INC
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HOTELES

2020 MARCARA EL INICIO DE UN NUEVO CICLO
TURISTICO Y HOTELERO

Tras varios afios de infensos crecimientos en los que se han ido
superando récords afio tras afio en prdcticamente todos los
indicadores, 2020 vendrd marcado por una vuelta a la
“normalidad” turistica y hotelera y marcard el inicio de un nuevo

ciclo con nuevos desaffos.

Si bien el retorno a la normalidad era evidente ya para todos los
actores del sector, lo cierto es que determinados acontecimientos
sucedidos durante el 2019, y mds concretamente durante la
segunda mitad, no hacen sino confirmar un cambio de tendencia
a lo largo de 2020. Hablamos de la quiebra de Thomas Cook,
de la consolidada recuperacién de los principales destinos
competidores, la desaceleracion de Alemania como mercado

emisor, la incertidumbre en torno al Brexit, etc.

SECTORES:

HOTELES

NUEVAS MARCAS INTERNACIONALES HARAN SU
DESEMBARCO EN ESPANA

A nivel hotelero, el 2020 se prevé como un afo continuista para
algunas de las tendencias ya iniciadas en afios recientes. El
crecimiento de la marca blanca de la mano de banderas
internacionales, la consolidacién de una estrategia asset light
para cada vez més operadores (el 2020 podria ser testigo de mds
operaciones de S&L que en afios anteriores), la expansién y
profesionalizacién del sector de los hostels, todavia en fase muy
inicial durante el 2019, el cada vez més elevado interés inversor
por destinos secundarios que ofrecen mayores rentabilidades, el
protagonismo cada vez mayor de Espaia dentro de los planes de
expansién de las marcas internacionales (veremos en 2020
nuevas marcas extranjeras todavia sin presencia en nuestro pafs);
el plan de reformas hoteleras como plan de contencién para un
2020 menos animado que el 2019; la hipersegmentacién y

desarrollo de los segmentos economy, lifestyle y boutique, etc.

GRAFICO 12: EVOLUCION DEL REVPAR - PROMEDIO ANUAL NACIONAL
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EXPANSION DE NUEVOS FORMATOS Y AVANCE
DE LA DIGITALIZACION

En 2020 seremos testigos también de la expansién de formatos
de alojamiento mixtos y disruptivos, como la mezcla de hotel y
residencia de estudiantes, hoteles con zonas de coworking,
alojamiento para larga estancia, efc. Los espacios de
Food&Beverage seguirdn concentrando cada vez més interés por
parte de los operadores hoteleros, con la firma de acuerdos de

colaboracién con operadores experimentados, por ejemplo.

La digitalizacién y el big data también se incluirdn como una
linea de actuacién principal en la agenda de 2020 de muchos

operadores hoteleros.

EN 2020 SE INAUGURARAN HOTELES DE
SUPERLUJO EMBLEMATICOS

Para el sector hotelero de Madrid 2020 serd también un afo de
gran relevancia, donde comenzarén a abrir algunos de los
proyectos de lujo en fase final de construccién, como el Four
Seasons o el Mandarin Oriental. Ello redundard positivamente en
el performance de la ciudad, que volvié a viviren 2019 un afio
de éxito. No obstante, el lujo no sélo llegard a destinos urbanos
durante el 2020, sino también a mercados vacacionales como la

Costa del Sol y las Islas Baleares.

HOTELES

>
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ESPANA CONTINUARA SIENDO UNO DE LOS
PRINCIPALES DESTINOS DE INVERSION

Durante el afio 2019 se transaccionaron activos por un total de
casi 2.400 millones de euros, més de la mitad del volumen
registrado en 2018 (4.900 millones).En lo relativo a inversién, si
bien asistiremos al final de un ciclo y comienzo de otro, continda
en gran medida el interés inversor en Espafa, que sigue
situdndose como uno de los principales destinos de inversién
hotelera en Europa. Aunque el inversor continuard virando hacia
un perfil mds core y core+, seguird habiendo compradores value
added e incluso oportunistas interesados en invertir en el sector
hotelero espafiol, si bien las oportunidades serdn més escasas
que en afos anteriores por lo que el interés en mercados

alternativos, como Grecia y Portugal es creciente.

Algunos factores especificos del sector hotelero que favorecerdn
la actividad transaccional en Espafia son el relevo generacional
al que asistimos, y que creard nuevas oportunidades de
adquisicién, el elevado interés de los mercados urbanos,a
diferencia de afios anteriores), un menor performance que podria
rebajar las expectativas de los propietarios ajustando el precio y
motivando la inversién, acuerdos marco alcanzados en 2019
entre algunos grupos (Excem y KKR, Azora y Palladium...) y la
posibilidad de adquirir portfolios core (algunos actualmente en

proceso de venta).
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CLAVES PRINCIPALES PARA EL 2020

* EI 2020 marcard el inicio de un nuevo ciclo, tras varios afos de gran crecimiento del sector.
Varios factores indican una vuelta a la normalidad turistica y hotelera.

La finalizacién de proyectos actualmente en construccién afadird nuevos hoteles de lujo en
Madrid capital, la Costa del Sol y Baleares.

Si bien Espafia se mantendrd como uno de los destinos mds atractivos para inversores, la
falta de oportunidades para invertir serd determinante.
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MERCADOS ESPECIALIZADOS
AUGE DEL SECTOR ALTERNATIVO EN 2020

Alo largo de 2019 el conjunto de los sectores alternativos se ha
posicionado como uno de los segmentos con mayor atractivo
para la inversién, tanto internacional como nacional. Esta
tipologia de activos han experimentado crecimientos relevantes
en volumenes de inversién como consecuencia de la evolucién
socio-demogréfica, las nuevas necesidades de la sociedad y las
rentabilidades atractivas que ofrecen respecto a los productos

tradicionales.

De cara a 2020 se observard un crecimiento sostenido en la

inversidon en este sector.

RESIDENCIAS DE ESTUDIANTES: CONTINUARA
EL DESEQUILIBRIO ENTRE OFERTA Y DEMANDA

Dentro del sector educativo las residencias de estudiantes han
sido a lo largo de los Ultimos afios el segmento que mayor
atractivo ha presentado en un contexto de una demanda sélida y

un sistema educativo de calidad.

El déficit de camas en Espafa sigue latente (1,6 millones de
estudiantes y tan sélo 93.000 camas) con un ratio de cobertura
del 6%. Si calculamos este ratio en base al nimero de estudiantes
con necesidad de alojamiento, el ratio asciende a tan sélo el
19%. Segun datos de CBRE, de cara a 2022 y teniendo en
cuenta el pipeline de aqui a dos afos, no se espera un ratio
superior al 22%, por tanto, sigue habiendo una necesidad real de

camas en nuestro pais.

El volumen de inversién en 2019 en Espafia en residencias de
estudiantes se situd en torno a los 500 millones de euros, con
operaciones destacadas como la JV entre GSA y Harrison Street o
la compra de la residencia de estudiantes Leonardo da Vinci por
parte de Xior. Cuantia notablemente superior a la registrada el
afo anterior (de alrededor de los 300 millones de euros), lo que
pone de manifiesto el incremento del apetito inversor por este

tipo de activos y apunta a una tendencia alcista para 2020.

Observaremos continuidad en las estrategias de JV entre
inversores y operadores internacionales para el desarrollo de
portfolios para residencias de estudiantes mediante la adquisicién

de suelo y desarrollo de nuevos activos.

La falta de plataformas operativas en venta ha hecho que los
players de residencias de estudiantes hayan ido creando sus
carteras y desarrollando/adquiriendo activos uno a uno. Se
espera que la compra de suelos para desarrollo continde,
aunque debido a la cantidad de desarrollos en marcha y al
incremento del precio de suelos con uso dotacional, cada vez
serd mds necesario hacer el andlisis exhaustivo del micro-

mercado.

De cara a 2020 se prevé que empiecen a ser mds frecuentes las
transacciones de portfolios, provocando una entrada de
inversores con perfil core/core plus, atraidos por el flujo de
ingresos estable de este tipo de activos y el menor riesgo
urbanistico de activos ya construidos y/o operativos. Si bien es
cierfo que a finales de 2019 se han producido algunas
transacciones de este tipo (The Loftown o el portfolio de
Corestate), se espera que tanto el nimero de transacciones como
la cantidad de activos que engloben las mismas se intensifiquen

en 2020.

La actividad inversora se concentrard fundamentalmente en zonas
cercanas a campus universitarios o en el centro de ciudades Tier |
(Madrid y Barcelona) y Tier Il (Valencia, Sevilla, Granada, Mdélaga
y Bilbao), por su alto numero de estudiantes y su poder
adquisitivo. La actividad en estas zonas ha impulsado al alza el
precio de suelo dotacional y los costes de construccién. Aquellos
activos que no se adapten a los estdndares de calidad que
ofrecen las residencias modernas verdn resentidos sus indices de
ocupacién. Asimismo, las zonas en las que se proyectan gran
cantidad de nuevos proyectos experimentardn una elevada
competencia. La diferenciacién en ubicacién y servicios ofrecidos
determinard la ocupacién y rentabilidad. No obstante, estd
empezando a incrementarse el interés por ciudades Tier Ill como
solucién a la elevada competencia en ciudades mds prime y el

incremento de precios en las mismas.
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SANIDAD - RESIDENCIAS DE LA TERCERA EDAD:
AUMENTARAN LAS OPERACIONES DE ACTIVOS
TERMINADOS COMO DE SUELOS

El impacto del envejecimiento de la poblacién en Espafia va a ser
muy relevante durante los proximos afios. El descenso
prolongado de la natalidad y el aumento de la esperanza de vida

estdn transformando la estructura de la pirdmide poblacional.

Conforme a datos del Instituto Nacional de Estadistica, el
porcentaje de poblacién mayor de 65 afios (actualmente un
19,2%) alcanzard el 25,2% en 2033. La poblacién centenaria
(actualmente 11.248 personas) serd de 46.366 dentro de 15
afos. Este factor, unido al déficit de camas (actualmente la
necesidad se cifra en 70.000 camas/afo) en Espafia unido al
ratio de cobertura aconsejado por la OMS (5% cuando en
Esparia se sitva en el 4,3%) y la escasez de oferta en el mercado
hardn crecer las operaciones tanto de residencias de la tercera
edad como de suelo para desarrollar nuevos proyectos en 2020.
Segun previsiones de CBRE para 2030 se necesitardn 200.000

camas adicionales y para 2050 en el entorno de las 400.000.

Mientras que la proporcién de personas en edad laboral estd
reduciéndose el nimero de personas jubiladas estéd aumentando,

lo que pone bajo cuestién el actual sistema.

A partir de enero de 2020 serdn necesarios 36 afos cotizados
para alcanzar el 100% de la pensién, frente a los 35 afios y 6
meses requeridos entre 2013-2019. No podemos obviar la
cuestion de las pensiones, un desafio para el ahorro a largo
plazo. Uno de los retos serd trabajar en la mejora del acceso a la

poblacién con rentas medias a residencias de calidad.

De acuerdo a datos de CBRE, a lo largo de los préximos 3 afios
se estima que la oferta de camas en residencias de la tercera
edad aumente y se vayan a desarrollar entre 30 y 40.000 camas

nuevas.

Destacan las operaciones corporativas acontecidas en los ¢ltimos
afos, como ha sido el caso reciente de la empresa francesa
Korian con la compra de Grupo 5, Seniors y Omega de cara a
posicionarse en Espafia como un operador mds relevante. Este
mercado continta siendo muy atomizado, no obstante, los
grandes operadores mantendrdn estrategias de expansién que se
traducirdn en mds casos de operaciones corporativas a lo largo

del 2020.

GRAFICO 13. ESPERANZA DE VIDA EN ESPANA A PARTIR DE LOS 65 ANOS
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24

Anos

-0 Previsiones INE

1975 1978 1981 1984 2012 1987 1990 1993  199%

Fuente: CBRE a partir de INE

REAL ESTATE MARKET OUTLOOK 2020 ESPANA

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2028



SECTORES: MERCADOS ESPECIALIZADOS

Se creardn nuevos vehiculos para invertir en este segmento (un
ejemplo en 2019 fue Azora con mds de 100 millones de euros)
mediante acuerdos de JV entre inversores y grandes operadores
internacionales que buscardn, ademds de optimizar costes, la
captacién répida de cuota de mercado mediante compra de

portfolios.

Otra de las tendencias serd la segmentacién de centros para la
tercera edad, poniendo foco en férmulas para monetizar ahorros
en real estate (ejemplo aplicado por Almagro Capital), lo que
permitird a las personas de la tercera edad complementar su
pensién y continuar gozando del poder adquisitivo de afos
anteriores. Por ofra parte los senior resorts serdn tendencia en el
medio plazo. Es evidente que Espafa resulta atractiva para la
poblacién no dependiente en edad de jubilacion del norte de
Europa, gracias al clima, cultura y precios competitivos. Algo que
se traducird en un incremento de la demanda y, en consecuencia,

de la actividad inversora.

SANIDAD - HOSPITALES: MAS OPERACIONES
DE SALE & LEASEBACK

En 2019 se registraron operaciones de compraventa de
hospitales entre las que destaco la primera operacién de sale &
leaseback en el mercado hospitalario en Espaiia. MPT (Medical
Properties Trust), uno de los principales REITs hospitalarios del

mundo, ha entrado como socio mediante la compra de una

participacién de las sociedades duefias de los activos de HM
Sanchinarro y HM Torrelodones. HM Hospitales continuard como
operador firmando un contrato de arrendamiento con los nuevos

SOCIOS.

En 2020 se esperan mds operaciones de este tipo que permitan
a los operadores centrarse en su actividad y levantar capital para

SU expansion.

OTROS SECTORES

Ademads de los sectores ya mencionados, el sector educativo es
uno de los que mayor protagonismo estd ganando (colegios y
universidades). Durante los Gltimos afios, hemos visto la entrada
de grandes private equities como Permira con la compra de la
Universidad Europea, CVC con la compra de la Universidad
Alfonso X El Sabio o el crecimiento de Warbug Pincus con la

compra de los colegios privados King’s College.

Hay otros sectores también ligados a megatendencias, como los
gimnasios, en el que se han llevado a cabo muchas operaciones
de consolidacion recientemente; y otros que aun estdn en una

fase de institucionalizacién mds recientes, como los trasteros.

CLAVES PRINCIPALES PARA EL 2020

Los grandes inversores institucionales y fondos continuardn interesados en este sector,
principalmente en residencias de estudiantes y sectores healthcare.

La consolidacién de estos sectores todavia atomizados y poco maduros, continuard siendo
tendencia con fusiones y adquisiciones de operadores que buscan incrementar su cuota de

mercado.

Las transacciones de portfolios de activos se incrementardn y provocardn la entrada de

inversores de tipologia core / core +.

Ante la falta de producto, las adquisiciones de suelo para nuevos desarrollos asi como las
rehabilitaciones de activos seguirdn teniendo lugar en estos sectores.
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CENTROS DE DATOS
INTRODUCCION

Un centro de datos (CPD) es un edificio dedicado al alojamiento
de equipos informdticos, como servidores, junto con ofros
componentes como felecomunicaciones, redes y sistemas de
almacenamiento. Pardmetros clave como la disponibilidad
energética y la conectividad son algunos de los criterios de
seleccion para esta tipologia de activo. El sector de los CPD se
mide por megavatios de capacidad de carga de Tl (MW)
desarrollada, y posteriormente alquilada, en el mercado de

colocacién (operadores).

UNA CRECIENTE DEMANDA ACELERA LA
ACTIVIDAD EN EUROPA Y EN ESPANA

La tipologfa de los nuevos desarrollos de centros de datos en
Europa cambiard en 2020. Para satisfacer las crecientes
demandas de los usuarios se estdn construyendo nuevos centros
de datos con mayores capacidades. CBRE calcula que 64MW
nuevos se afadirdn en los mercados FLAP (Frankfurt, Londres,
Amsterdam y Paris) durante 2020, equivalente a un aumento del

15% del stock actual de estos mercados.

La visién sobre el mercado espafol ha cambiado, especialmente
en Madrid y Barcelona, donde los grandes demandantes han
comenzado a buscar mds capacidad, lo que incita los
operadores a posicionarse. En consecuencia, los operadores de
centros de datos ahora también buscan establecerse en el
mercado o expandirse, si ya lo estdn, como es el caso de
Interxion, con la apertura de su tercer centro de datos en Madrid
(MAD3). Con este fin, las empresas de colocacién (como Data4)
han iniciado sus proyectos en la capital mientras que AWS
(Amazon Web Services) anuncié el pasado mes de octubre que
desarrollard nuevos centros de datos en la provincia de
Zaragoza. Estos nuevos proyectos de colocacién combinados
agregaran 19MW de nueva capacidad al mercado de Madrid, lo

que equivale a un aumento del 18% del stock existente.

Los principales factores que estdn aumentando la actividad son la
limitada capacidad Tl disponible, el tamafio medio de las
demandas y nimero creciente de clientes. Los operadores de
centros de datos que llegan al mercado ahora contemplan
oportunidades que pueden acomodar capacidades de entre
20MW y 50MW.

REAL ESTATE MARKET OUTLOOK 2020 ESPANA

LA ESCASEZ DE SUELO ES UNO DE LOS
GRANDES DESAFIiOS

Este fuerte crecimiento previsto para 2020 tendrd sus desafios. La
disponibilidad de suelo en las principales ciudades, Madrid y
Barcelona, proximos a grandes centros de produccién energética
(alto voltaje) y rutas de fibra es extremadamente limitada. Estos
dos factores criticos, junto con las problemdticas urbanisticas y la
necesidad de limitar riesgos (evitar zonas inundables proximidad
a aeropuertos, etc.), son algunos de los frenos al desarrollo de

nuevos centros de datos.

Estas barreras de entrada obliga en algunos casos a los
promotores de centros de datos a competir por precio en las
limitadas oportunidades de suelo existentes que cumplen todos

los requisitos.

CRECIENTE NUMERO DE INVERSORES EN UN
SECTOR EN AUGE

La actividad de M&A en 2019 se caracterizé por un intenso
proceso de consolidacién del sector. Como punto culminante de
esta actividad destacamos la compra de Interxion por un importe
de $8.400 millones por parte de Digital Realty. En Espafia, el
grupo de inversién Asterion Industrial Partners completé la
adquisicion de la plataforma de centro de datos de Telefénica (11

centros de datos en 7 paises diferentes).

Las positivas perspectivas del sector en la parte ocupacional para
2020 continuard atrayendo todo tipo de capital al sector,
institucional y privado, que competirdn por las mismas
oportunidades. Al mismo tiempo, anticipamos la llegada de

nuevos inversores al mercado en 2020.
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