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OBJETIVO

En esta nota se presenta la evolucion
mensual del sector inmobiliario y se
monitorea el comportamiento de dicha
rama, misma que tiene una relevancia
econoémica importante ya que
contribuye con 17.0% del PIB de EUA
(5.0% de inversion residencial y 12.0%
de servicios inmobiliarios).

CONCLUSIONES

Derivado de que por tercer mes
consecutivo se observa una pérdida de
dinamismo en la oferta y demanda
inmobiliaria, podemos esperar un
cambio en la tendencia positiva de
meses anteriores. El mercado de
vivienda en EUA se encontro definido
por los siguientes tres elementos: i) el
bajo grado de afectacién del
incremento en la tasa objetivo de la
Fed, ii) la sincronia en el
comportamiento de la oferta y demanda
y, iii) el cambio en los factores que
inciden en la decisién de compra.
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MX: Empleo y Remesas
PEMERED Nominal ala% m/m% YTD % YTD Unidades
Ventas Viviendas Existentes 5,070.0 2.0 -7.3 15,870.0 4.8% Miles de
Ventas Viviendas Pendientes 109.0 0.6 3.4 324.9 1.0% Casas
Ventas Viviendas Nuevas 519.0 -4.8 -0.4 1,551.0 0.0%
Precio medio Casas Existentes 255.3 3.03 -3.16 259.4 3.8% Miles de
Precio medio Casas Nuevas 342.1 -3.88 0.56 352.8 -0.6% Doélares
Tasa de Hipoteca a 30 afios 3.6 -0.18 -0.22 3.7 -0.1 Porcentaje
Solicitudes de Hipoteca 4965  18.02 2395 14176 08% oo
olicitudes
Confianza Compra de Casas 159.0 1.92 -0.60 160.0 1.5% Puntos
Creacion de Empleo 2150 1.9 017 6280 10.2% Miles de
Empleos
Oferta Nominal ala% m/m% YTD % YTD Unidades
Permisos de Construccién 1,086.0 4.6 -7.7 3,467.0 8.5%
Unifamiliares 727.0 13.2 -1.2 2,191.0 13.8%
Multifamiliares 359.0 -9.3 -18.6  1,276.0 0.5% Miles de
Inicios de Construccion 1,089.0 14.2 -8.8  3,400.0 15.9% Casas
Unifamiliares 764.0 22.6 9.2 2,376.0 23.2%
Multifamiliares 325.0 -1.8 -7.9 341.3 -66.0%
Casas Construidas 1,061.0 31.6 3.8 3,153.0 19.2% Miles de
Exceso de Oferta 253.0 14.2 -0.2 825.0 -57.2% Casas
Razo6n de Inventarios 4.5 3.7 0.0 4.3 -5.8% Razon

Empresas con Exposicion al Sector
Cemex (CEMEXCPO MM)
Toll Brothers (TOL US)

Elementia (Element MM)

¥5.0% de inversion residencial y 12.0% de servicios inmobiliarios. Fuente: GFBX+ / Bloomberg.

En su segmentacion, en el mercado de vivienda existente, la razén de inventarios® permanecié oscilando en un nivel
adecuado (4.4 meses). Ello indica que el mercado permanecié en equilibrio en los fundamentales.

Respecto a la vivienda nueva, tanto las ventas como los indicadores de oferta registraron desaceleraciones por tercer mes
consecutivo. La confianza de consumidores y constructores, presentd moderacidn en sus resultados. Al ser ambos indicadores
adelantados, prevemos que dicho comportamiento se mantenga en el corto plazo. No podemos descartar afectaciones en el
sector derivado de la volatilidad generada por el ciclo de alza en tasas. Mayor cautela en las decisiones de compra y
construccion podrian convertirse en constante, de continuar la incertidumbre respecto al rumbo que tomaran las siguientes

decisiones de la Fed.

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

estable.
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DEMANDA INMOBILIARIA: SE PREVE DESACELERACION

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
andlisis 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.

Durante marzo de 2016, las ventas de casas existentes registraron un crecimiento
moderado de 1.5%, cifra que contrasta con las variaciones a doble digito de meses
anteriores. En esta linea, el incremento en el mes de referencia, disiente de
manera negativa con el crecimiento promedio del indicador durante 2015, mismo
gue alcanzé 6.3%. Por su parte, las ventas de casas pendientes tuvieron un
crecimiento de 1.4%, una evidente pérdida de dinamismo en comparacion al
crecimiento promedio de 2015 (7.6%). La cifra sugiere que la demanda de casas
existentes tendra un desempefio moderado en el corto plazo.

Por otra parte, en torno a las ventas de vivienda nueva, éstas registraron un
crecimiento de 5.4% durante marzo, sin embargo, el promedio del afio marca un
crecimiento marginal de apenas 0.20%. Esta Ultima cifra contrasta con las solidas
alzas mantenidas en 2015 (+14.7%) y pone énfasis en la posibilidad de que dicho
segmento de mercado aminore su ritmo de crecimiento en el corto plazo.

Perspectivas — Casas Nuevas, Pendientes y Existentes (a/a%)
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Promedio movil tres meses. Fuente: GFBX+/ REALTOR
Durante marzo de 2016, las ventas de casas existentes registraron un crecimiento moderado de

1.5%. Por otra parte, en torno a las ventas de vivienda nueva, éstas registraron un alza de 5.4%
durante el mes de referencia.

Perspectivas — Precios de Casas (Miles de délares)
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Fuente: GFBX+/ REALTOR

La brecha de precios promedio alcanzé 91 mil doélares en marzo. Una brecha mayor
favorece la compra de vivienda existente dado que el costo de oportunidad de adquirir vivienda
nueva se incrementa.
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Los factores explicativos de la demanda inmobiliaria durante febrero de 2016 son los
siguientes:

La brecha de precios promedio alcanzé 91 mil délares en marzo, es decir, la
diferencia entre los precios de casas nuevas y existentes se increment6 desde
los 86.8 mil previos. Cabe sefalar, que esta brecha persiste siendo superior a
los niveles registrados en 2015 (promedio: 87.8 mil délares). Una brecha mayor
favorece la compra de vivienda existente dado que el costo de oportunidad de
adquirir vivienda nueva se incrementa.

El mercado laboral ha mantenido una tendencia descendente. Si bien, tuvo
algunos altibajos, la creacién de empleo privado se ha mantenido en un rango
de variacién con tendencia a la baja. La falta de certeza en lo que respecta al
empleo futuro genera una menor adquisicion de compromisos a largo plazo por
parte de los consumidores. (Véase: Se incrementa desempleo en EUA)

Menor confianza por parte de los compradores. El subcomponente del indice
de sentimiento de la Universidad de Michigan que concierne a la propension de
compra de casas se mantuvo sin crecimiento a tasa anual. La lectura, de 155.0
puntos, representa una caida de 2.5% respecto a febrero.

Solicitudes de hipotecas con crecimiento marginal en marzo. La tasa
promedio nacional a 30 afios de hipotecas convencionales Freddie Mac, se
ubic6 en 3.71%. Si bien, la tasa permanece por debajo del 4.0%, las solicitudes
de hipotecas registraron un crecimiento anual de 0.8% durante marzo. En su
comparacion mensual, las solicitudes cayeron 7.3%. Ello se encuentra
relacionado con lo descrito en el punto anterior.

El desempefio positivo de la demanda inmobiliaria en 2015, tiene elementos que juegan
en contra de su prolongacion. Pese a mantenerse una perspectiva gradual de alza en
tasas, los pronosticos de crecimiento de la economia estadounidense se mantienen
débiles. Estas menores expectativas erosionan la propension de los compradores para
adquirir compromisos de largo plazo.

Lo anterior no solo sucede en el mercado inmobiliario, en general observamos cambios
estructurales en el consumo estadounidense. Decisiones de compra méas cautas han
sido la constante que ha mantenido los niveles de ventas con un crecimiento moderado.

Perspectivas — Tasa de Interés de Hipotecas y Aplicaciones (a/a%)
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Fuente: GFBX+/ REALTOR/CENSUS.

Si bien, la tasa promedio de hipotecas permanece por debajo del 4.0%, las solicitudes de
hipotecas registraron un crecimiento anual de 0.8% durante marzo. En su comparacién mensual,
las solicitudes cayeron 7.3%.

Perspectivas— Venta de Casas y Confianza (Var. % Anual)

Ventas de Casas Confianza Compra de Casas (Der)
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Fuente: GFBX+/ REALTOR.

El subcomponente del indice de sentimiento de la Universidad de Michigan que concierne a la
propensién de compra de casas se mantuvo sin crecimiento a tasa anual. La lectura, de 155.0
puntos, representa una caida de 2.5% respecto a febrero.


http://estrategia.vepormas.com/2016/03/04/asi-va-eua-mercado-laboral-en-senda-negativa/
http://estrategia.vepormas.com/2016/04/01/econotris-se-incrementa-desempleo-en-eua/
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OFERTA DEL 1T16 SE DESACELERA

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 numero 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 construcciéon 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 construccién 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 automéaticamente en una nueva construccion. Adicional a
la oferta potencial que se conoce a través de dichos indicadores, el indice de casas
terminadas proporciona el nimero de nuevas casas que se terminaron de construir en
un mes. Esto es, la oferta real de vivienda en un periodo determinado.

En marzo, la oferta medida a través de los indicadores de permisos e inicios de
construccion, presenté un comportamiento poco benéfico. Los permisos presentan
desaceleraciones en lo que va del afio. A tasa anual, el crecimiento paso de dos a un
digito; mientras que bajo comparacion mensual, dicho indicador se sitGa en terreno
negativo por segundo mes consecutivo. Por el lado de los inicios de construccion,
éstos registraron una moderacion en su tasa de crecimiento anual. En tasas
mensuales, la contraccion fue la mas alta desde octubre del afio pasado.

De manera detallada, es importante hacer menciéon de que los inicios de casas
unifamiliares continGan mostrando un mayor dinamismo en comparaciéon con los
inicios de casas multifamiliares. Ello es una sefal de que 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 (alrededor del 60.0%
del total).

Es de recordar que los indicadores de oferta suelen caracterizarse por volatilidad. De
tal manera que es importante no observar Unicamente una lectura. Es por ello que
nuestro andlisis se encuentra basado en que la tendencia al alza comenzé a revertirse
a partir de inicios de este afio.

Por otra parte, el indice de confianza de los constructores también ha moderado su
puntaje respecto al afio previo. Ello a pesar de ubicarse en zona de expansion. El
indicador adelantado en cuestién, permite aproximar el comportamiento de la oferta en
los proximos meses. Bajo dicho contexto, se esperaria que el ritmo de la oferta se
mantenga con ritmo moderado dadas las menores perspectivas para el futuro.

En el corto plazo se puede observar el comportamiento de los inicios de construccion

Perspectivas — Inicios y Permisos de Casas (Miles)
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En marzo, los permisos e inicios de construccion presentaron desaceleraciones respecto a la
tendencia observada hasta 2015. Si bien, ambos indicadores son altamente volatiles, todo parece
indicar que la trayectoria es descendente.

Perspectivas — Casas Terminadas (Miles)
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Los altos inicios de construccion del afio pasado se materializaron, por lo que observamos una
tendencia positiva. La desaceleracion actual en los indicadores de oferta, podrian llevar a una
reversion en la trayectoria.
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en el indicador de casas terminadas, mismo que presenta un ritmo positivo en lo que va del afio. Lo cual podria revertirse de continuar la desaceleracion de los

indicadores de inicios y permisos.



Ve Por Mas

CONCLUSIONES

El mercado de vivienda nueva presenta una incidencia mayor sobre la economia
respecto al mercado de casas existentes. Lo anterior, deriva de que su edificacion
requiere de un flujo de insumos que activan el sector manufacturero, el cual representa
12.00% del PIB total. Adicionalmente, este sector hace un uso intensivo del factor
trabajo, lo que incrementa el nimero de empleos en el mercado laboral. En este
sentido, 10.8% del total del empleo en construccién corresponde al empleo en el
sector de vivienda. Recordemos que s6lo dos de cada 10 ventas de casas en EUA
pertenecen a este segmento.

La venta de una vivienda nueva puede concretarse incluso si ésta no esta terminada,
por lo que no siempre existe un periodo de transicioén entre la concesion del permiso y
la venta de la casa. Una consideracion adicional es que los inicios no siempre son
otorgados a constructores, sino que pueden pertenecer directamente al futuro
propietario de la casa, por lo que no necesariamente existiria una venta de la vivienda.

Derivado de que por tercer mes consecutivo se observa una pérdida de dinamismo en
la oferta y demanda inmobiliaria, podemos esperar un cambio en la tendencia positiva
de meses anteriores. Dicho lo anterior, el mercado de vivienda en EUA se encontrd
definido por los siguientes tres elementos: i) el bajo grado de afectacién del incremento
en la tasa objetivo de la Fed, ii) la sincronia en el comportamiento de la oferta y
demanda de vivienda vy, iii) cambio en los factores que inciden en la decision de
compra.

En lo que respecta al primer punto, el alza de 25pb en la tasa de referencia tuvo un
impacto moderado sobre la tasa de créditos hipotecarios. Dicha situacion se debe a la
baja magnitud del incremento y a la ausencia de expectativas en torno a un ritmo
agresivo en la normalizacion de la politica monetaria. Después del Gltimo comunicado
de la Fed, se respaldé un ciclo gradual en tasas.

El segundo elemento se entiende a través del desempefio de la oferta y demanda
inmobiliaria durante 2015. El inicio de 2016 se caracterizO por un contexto
internacional mas desafiante de lo previsto, generando asi una mayor aversion al
riesgo que deterior6 ambos fundamentales econémicos. Pese a ello, la evolucion del
contexto internacional, ante una relativa estabilidad actual, sera uno de los factores
que indique la prolongacién de dicha sincronia. Sin embargo, el mercado interno
jugara un papel predominante ante dicho escenario.

Respecto al tercer punto, consideramos que uno de los elementos que han ejercido
mayor injerencia sobre el desempefio del mercado inmobiliario, se encuentra
relacionada con expectativas. Es decir, no observamos un comportamiento estructural

Perspectivas — Razon de Inventarios y Venta de Casas Existentes
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En el mercado de vivienda existente, la razon de inventarios permaneci6 oscilando en un nivel
adecuado (4.5 meses). Ello indica que el mercado continué en equilibrio y no fue afectado por un

exceso de demanda.

Perspectivas — Oferta y Demanda de Vivienda Nueva (Miles)
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En lo que respecta a la vivienda nueva, tanto las ventas como los indicadores de oferta
registraron nuevamente desaceleraciones. La confianza de consumidores y constructores,
presentaron moderacion en sus resultados. Al ser ambos indicadores adelantados, prevemos
gue dicho comportamiento se mantenga en el corto plazo.
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en los patrones de consumo, sino que éste ha obedecido a elementos de orden coyuntural y estrictamente relacionados con la continuacion del ciclo de alza en tasas
de la Fed.

Hacia adelante y, considerando que el ritmo del ciclo de normalizacién de politica monetaria sea méas gradual de lo previsto, las afectaciones en el mercado de
vivienda podrian ser menores a las estimadas en documentos pasados.

En su segmentacion, en el mercado de vivienda existente, la razén de inventarios® permanecié oscilando en un nivel adecuado (4.5 meses). Ello indica que el
mercado permanecio en equilibrio y no fue afectado por un exceso de demanda.

Respecto a la vivienda nueva, tanto las ventas como los indicadores de oferta registraron desaceleraciones por tercer mes consecutivo. La confianza de
consumidores y constructores, presentaron moderacion en sus resultados. Al ser ambos indicadores adelantados, prevemos que dicho comportamiento se mantenga
en el corto plazo. No podemos descartar afectaciones en el sector derivado de la volatilidad generada por el ciclo de alza en tasas. Mayor cautela en las decisiones
de compra y construccién podrian convertirse en constante de continuar la incertidumbre respecto al rumbo que tomaran las siguientes reuniones de la Fed.

2 Indicador que se interpreta como el nimero de meses que tarda una vivienda existente en salir del mercado; un rango entre 4.5 y 6 meses se considera estable.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas 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 estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o mediciéon: 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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Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este
documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Més.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administraciéon. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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