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Si bien, el balance de riesgos es positivo, existen perspectivas negativas hacia los siguientes meses. La pasada alza en la tasa de referencia
por parte de la Fed ejercera un impacto adverso sobre las tasas de crédito hipotecario, no consideramos que la estabilidad en el mercado
laboral ejerza suficiente contrapeso para detener la caida en la demanda inmobiliaria.




DEMANDA INMOBILIARIA: CALMA DESPUES DEL CRECIMIENTO
Existen tres indicadores importantes para materializar la demanda inmobiliaria en
Estados Unidos; las ventas de viviendas existentes, las ventas de casas pendientes vy,
la venta de casas nuevas. Los dos primeros, son publicados por la Asociacion
Nacional de Agentes Inmobiliarios (REALTOR por sus siglas en inglés), mientras que
el Ultimo indicador, es dado a conocer por el Departamento de Comercio
estadounidense (CENSUS).

Es importante hacer notar la diferencia entre dichos indicadores para elaborar un
analisis mas apropiado. La venta de casas existentes hace referencia de manera
exclusiva a la vivienda usada; ello cobra importancia, porque 8 de cada 10 ventas de
casas en Estados Unidos pertenecen a este segmento. Cabe hacer mencién, que
éstas se contabilizan una vez que es firmado el contrato de compra venta, sin
embargo, ello no representa el cierre de la misma, es por ello que se introdujo el
indicador de ventas de casas pendientes el cual identifica este diferencial, es decir,
permite contabilizar las ventas de aquellas propiedades en las que el contrato fue
firmado, pero la venta de la casa no esta concretada todavia. Por ultimo, las ventas de
viviendas nuevas se relacionan de manera mucho mas estrecha con los permisos e
inicios de construccion, puesto que son el producto final de éstos. Es de sefalar que
este tipo de ventas se refiere Unicamente a casas unifamiliares, a diferencia de los
indicadores de oferta que incluyen tanto casas unifamiliares como multifamiliares.

Para noviembre, las ventas de casas existentes registraron una contraccién de 3.8%,
cifra que marca un punto de inflexion en el crecimiento favorable que habian
presentado en el transcurso del afio. El alza de 2.7% en las ventas de casas
pendientes sugiere que la demanda en el corto plazo mantendr4 un desempefio
caracterizado por un menor dinamismo.

Por otra parte, en torno al mercado de vivienda nueva, éste registrd6 una
recuperacion al incrementarse en 9.1%. Si bien, la cifra resulta favorable, ésta
presenta un menor dinamismo en comparacion a los primeros dos trimestres del afio.

Identificamos los siguientes factores como explicativos del comportamiento de la
demanda inmobiliaria durante noviembre:

i La brecha de precios sufrié un incremento durante noviembre, es decir, la
diferencia entre los precios de casas nuevas y existentes fue mas amplio
debido a que los precios de las primeras fueron mas altos. Sobre esta linea, el
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incremento de 5.7% en este diferencial marc6 una pauta que favorecioé las ventas de casas existentes.
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ii. El mercado laboral permanece estable. El robustecimiento en el ingreso de las familias, asi como la certeza de ingreso futuro, contindan favoreciendo la

compra de casas en sus dos segmentos.
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iii. Tasas hipotecaria en niveles bajos. La tasa promedio nacional a 30 afios de
hipotecas convencionales Freddie Mac registré6 un incremento marginal durante
noviembre. Ello trajo consigo una caida de 2.7% en las solicitudes de hipotecas
respecto a octubre. Este ritmo de caida, tiene fuertes posibilidades de verse
afectado en el corto plazo ante la pasada alza en la tasa de referencia.

iv. Mayor confianza por parte de los compradores. El subcomponente del indice
de sentimiento de la U. de Michigan que concierne a la propension de compra de
casas ha tenido un comportamiento favorable los Ultimos meses. Su Ultima
lectura, de 167.0 puntos, contrastdé con el promedio de 157.4 registrado a lo
largo de 2015.

El alza de 25 puntos base en la tasa de referencia marcara, sin duda, un punto de
inflexion en el comportamiento de la demanda inmobiliaria. Si bien, noviembre todavia
no refleja dicha alza, seré factible ver afectaciones durante los primeros meses de 2016.

El mayor ingreso y las tasas de interés bajas jugaron un papel crucial en el desempefio
de la demanda inmobiliaria los Ultimos meses, por lo que la ausencia de este Ultimo
factor pondra afectara el dinamismo en las ventas de casas.
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OFERTA: CON CAUTELA POR PAUSA EN CRECIMIENTO

Para conocer la oferta de vivienda en EUA se utilizan tres indicadores relevantes:
permisos e inicios de construccion y casas terminadas. El primero de estos permite
conocer el ndmero de permisos aprobados que se han otorgado para nueva
construccion, adiciones a estructuras pre-existentes o renovaciones mayores. En su
interior, se divide en permisos de construccién de casas unifamiliares y residencias
multifamiliares. El segundo de estos indica el nUmero de construcciones de nuevas
casas que se iniciaron en un mes. En su desagregacion, se divide en construccion de
casas unifamiliares y multifamiliares. El periodo aproximado en el que un permiso se
convierte en inicio es de uno a tres meses, aunque es de sefialar que un permiso no
todas las veces se convierte automaticamente en una nueva construccién. El indicador
de casas terminadas nos da el nimero de nuevas casas que se terminaron de construir
en un mes.

Los permisos de construccion aceleraron su ritmo en noviembre, hasta superar el
crecimiento promedio del afio. En el mismo sentido, los inicios de casas repuntaron
respecto al mes anterior. Destacamos lo siguiente:

i. Se amplia la brecha de precios de casas unifamiliares y multifamiliares
hasta ubicarse por arriba de lo presentado, en promedio, en el afio. La menor
demanda de vivienda multifamiliar ocasiona que los precios de este
segmento se mantengan bajos y eso incremente la brecha.

ii. Inicios de casas unifamiliares protagonizan: Nuevamente, la oferta
responde a la demanda en la medida en la que la mayor parte de los inicios
de construccion de casas nuevas se enfoca en el segmento de casas solas o
unifamiliares (65.5% del total).

iii. indice de confianza de los constructores marca una perspectiva
positiva. Para noviembre se encontrd por encima del indice de referencia de
50 puntos, que separa la zona de contraccion de la de expansion. En el mes
de referencia, retrocedié respecto al mes anterior pero se sitia como el
segundo més alto del afio. Este indicador adelantado permite aproximar el
comportamiento de la oferta en los proximos meses y, derivado de que es
favorable, esperamos que continden los datos positivos que podran contribuir
al sector en los proximos meses.

iv. Casas construidas con tendencia a la baja. El numero de casas
construidas mantiene una tendencia descendente. A tasa anual, éste se
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expandié 9.2% vs. crecimientos de dos digitos a inicios de afio. Si bien los permisos e inicios nos indican la oferta futura, este indicador brinda un panorama
mas completo de la oferta puesto que refleja la produccion real. Dado su comportamiento, destacamos que existen riesgos a la baja para la oferta del sector

inmobiliario.
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BALANCE DE RIESGOS POSITIVO Perspectivas — Razon de Inventarios y Venta de Casas Existentes

El mercado de vivienda nueva presenta una incidencia mayor sobre la economia
respecto al mercado de casas existentes. Lo anterior, deriva de que su edificacién
requiere de un flujo de insumos que activan el sector manufacturero, el cual representa - \/enta de Viviendas Existentes (Miles)
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Dicho lo anterior, la vivienda existente ha pausado su ritmo de crecimiento. En este
sentido, la razén de inventarios' continla en un rango estable a pesar de
incrementarse marginalmente en el mes de referencia. Ello refleja una oferta menos
ajustada ante una demanda con bajo dinamismo. Para noviembre, dicho indicador se Perspectivas — Oferta y Demanda de Vivienda Nueva (Miles)
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Por lo anterior, el balance de riesgos es positivo tanto para el mercado de vivienda
usada como nueva pero aumentan los riesgos a la baja. Adicionalmente, destacamos 100 : T :
que es menos positivo que en meses previos y que la perspectiva hacia los siguientes ene-12 oct-12 jul-13 abr-14 ene-15 oct-15
meses es negativa.

Uno de los factores de incidencia adversa sobre el sector inmobiliario sera el alza en Fuente: GFBX+/ REALTOR/CENSUS
la tasa de interés que ocurri6 a mediados de diciembre de 2015. La decision de la
Fed, que contempla un incremento de 25 puntos base, impactara la tasa de créditos hipotecarios. Por lo cual, esperamos una reversion de la tendencia al alza en las

! Indicador que se interpreta como el niimero de meses que tarda una vivienda existente en salir del mercado; un rango entre 4.5 y 6 meses se considera estable.



solicitudes de hipotecas, tal y como sucedié en el mes de referencia. Si bien la estabilidad en el mercado laboral podria ejercer un contrapeso favorable al
encarecimiento del crédito inmobiliario, no consideramos que ello sea suficiente para sostener la demanda en el sector. La continuacion del ciclo de alza en tasas,
mismo que se espera ocurra por lo menos cuatro veces en 2016, repercutira continuamente en el consumo de vivienda.



¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, préacticas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estéan controladas y normalizadas de modo que:
1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.
2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo
resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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Aldo Ivan Hernandez Puente Analista / Alimentos / Bebidas
Juan Eduardo Hernandez S. Analista / Financiero / Telecomunicaciones
Juan Jose Reséndiz Téllez Andlisis Técnico

Juan Antonio Mendiola Carmona Analista Proyectos y Procesos Bursétiles y Mercado

55 56251500 x 1515
55 56251500 x 1514
55 56251500 x 1453
5556251500 x 1451
55 56251500 x 1771
55 56251500 x 1530
5556251500 x 1511
55 56251500 x 1508
55 56251500 x 1529

rheredia@vepormas.com
Irivas@vepormas.com
mmedinaz@ve ormas.com
jfloresb@vepormas.com
aihernandez@vepormas.com
jehernandezs@vepormas.com
jresendiz@vepormas.com
jmendiola@vepormas.com
mmartineza@vepormas.com

Maricela Martinez Alvarez Editor
ESTRATEGIA ECONOMICA

José Isaac Velasco Orozco Economista Senior
Dolores Maria Ramén Correa Economista Jr.
Monica Pamela Diaz Loubet Economista Jr.
Mariana Paola Ramirez Montes Economista Jr.

ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS

55 56251500 x 1682
55 56251500 x 1546
55 56251500 x 1767
55 56251500 x 1725

jvelascoo@vepormas.com
dramon@vepormas.com

mpdiaz@vepormas.com

mpramirez@vepormas.com

Mario Alberto Sdnchez Bravo Subdirector de Administracion de Portafolios

Ana Gabriela Ledesma Valdez Gestion de Portafolios
Ramoén Hernandez Vargas Sociedades de Inversion
Juan Carlos Fernandez Hernandez Sociedades de Inversion

Heidi Reyes Velazquez Promocién de Activos

55 56251500 x 1513
55 56251500 x 1526
55 56251500 x 1536
55 56251500 x 1545
55 56251500 x 1534

masanchez@vepormas.com
gledesma@vepormas.com
rhernandez@vepormas.com
jfernandez@vepormas.com
hreyes@vepormas.com
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