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MERCADO INMOBILIARIO

EL PRECIO DE LA VIVIENDA SUBE 20 VECES MAS QUE LOS SALARIOS Y SE COMPLICA EL ACCESO

Mientras los salarios apenas avanzaron un 1% durante 2025, el precio de la vivienda de
segunda mano se dispard un 20,5%, una diferencia que esta alejando cada vez mads la compra
de una vivienda de la capacidad econdmica de los ciudadanos. El resultado es que adquirir una
casa exige ya 8,4 afios de salario bruto integro, el equivalente a 101 meses de sueldo, 16 meses
mas que hace un ano.

Los datos proceden del estudio Relacidn de salarios y compra de vivienda en 2025 elaborado
por Fotocasa e Infolobs, que pone cifras al deterioro de la accesibilidad residencial en Espafia.
Segun el informe, el salario medio bruto ofertado alcanzd los 27.336 euros anuales durante el
pasado ejercicio, mientras que el precio medio de una vivienda de 80 metros cuadrados se
situé en 230.316 euros. La consecuencia de esta evolucidon desigual es que el esfuerzo
necesario para comprar una vivienda ha alcanzado mdaximos histdricos. Si en 2024 un
comprador necesitaba destinar el equivalente a 7,1 afos de salario integro para adquirir una
vivienda media, en 2025 la cifra se elevd hasta los 8,4 anos. Este dato supone una gran
diferencia respecto a los datos de 2019, cuando se necesitaban destinar 5,8 afios de salario
bruto integro. De hecho, el esfuerzo se ha incrementado de forma ininterrumpida durante los
ultimos siete afos.

“Espafia atraviesa la peor crisis de accesibilidad a la vivienda de su historia. Nunca los
ciudadanos habian tenido que destinar tantos afios de sueldo para comprar una vivienda”,
asegura Maria Matos, directora de Estudios y portavoz de Fotocasa. Advierte ademas de que la
media nacional esconde situaciones mds extremas en algunos mercados donde el esfuerzo
practicamente se duplica respecto al conjunto del pais. “El incremento del 1% registrado en
2025 queda muy lejos de la subida del precio de la vivienda. Esta brecha creciente tiene un
impacto directo en la capacidad de los ciudadanos para desarrollar proyectos a largo plazo”,
sefiala Mdnica Pérez, directora de Comunicacion y Estudios de Infolobs.

Baleares continta siendo la comunidad auténoma donde mas esfuerzo se necesita para
comprar una vivienda, si bien Madrid fue la regidn que registré el mayor deterioro durante el
ultimo afo. Los madrilefios pasaron de necesitar 12,2 afios de salario bruto para adquirir una
vivienda en 2024 a 15 afios en 2025. En el extremo opuesto se situa Jaén, donde una vivienda
media equivale a apenas tres afios de salario bruto.

La presidn se extiende por practicamente todo el territorio nacional. El tiempo necesario para
comprar una vivienda aumenté en 15 comunidades auténomas durante 2025. Ademads,

ninguna region logro reducir el esfuerzo requerido para acceder a una vivienda en propiedad.

(El Economista. Pagina 27. Media pagina)
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EL ALQUILER CRECE SIETE VECES MAS QUE LOS SALARIOS Y AHOGA A LAS FAMILIAS

El estudio Relacion de salarios y vivienda en alquiler en 2025, que recoge los datos de sueldos
medios en la plataforma de Infojobs y los precios del indice Inmobiliario de Fotocasa, pone de
relieve también los problemas de accesibilidad a la vivienda de alquiler.

El esfuerzo salarial supone “el porcentaje mas alto desde 2019” y el reflejo de un crecimiento
de casi el 7% en los precios de alquiler frente al 1% que subieron los salarios. “Destinar el 50%
del sueldo al pago de la vivienda supone una situacién de auténtica emergencia habitacional”,
sentencia Maria Matos, portavoz de Fotocasa. “La capacidad de ahorro desaparece y se limita
el acceso a otros gastos esenciales, deteriorando gravemente la calidad de vida de los
ciudadanos”. De hecho, estos ya empujan al sobreendeudamiento a mds de la mitad (66%) de
hogares espafoles al superar el 30% recomendado por los organismos oficiales de control.
Estos datos pertenecen al V Observatorio Cofidis de Economia, Sostenibilidad y Nuevas
Tendencias de los Hogares Espafioles 2026.

Esta presidn econdmica y poca capacidad de ahorro a causa del encarecimiento de la vivienda
obliga a muchos espaioles a hacer cambios en su situacion residencial, como el mudarse a una
vivienda mas pequefia y econdmica (16,3%), compartir piso (12,7%) o trasladarse a las afueras
(12,1%), segun los datos del observatorio. Ademads, el nimero de quienes compensan el gasto
reduciendo otras partidas del presupuesto se mantiene en el 26% y aumenta el nimero de
quienes recurren a la ayuda de familiares o amigos al 8,5%, mientras que caen las familias que
tienen la capacidad de pagar el alquiler Unicamente con su salario. Como consecuencia, otras
decisiones vitales —como la emancipacion o la formacién de una familia— terminan aplazandose
al no tener alternativas habitacionales ni en el alquiler y menos en la venta. “Los datos de 2025
confirman la creciente desconexién entre la evolucion salarial y el precio del alquiler en
Espafia”, apunta Modnica Pérez, directora de comunicacion de Infojobs.

(El Mundo. Pagina 31)

EL 16% DE LAS VIVIENDAS EN ALQUILER HASTA MARZO NO DURO 24 HORAS

San Sebastian, Barcelona y Gerona tienen el alquiler exprés mas elevado, ya que el 40% de las
viviendas que se alquilaron en la capital guipuzcoana no durd ni 24 horas en Idealista, el 39%
en Barcelonay el 33 % de Gerona.

(La Razon. Pagina 52. Breve)

LA INVERSION INMOBILIARIA SE DISPARA UN 50% Y SUPERA LOS 10.000 MILLONES

Espafia sigue ganando enteros como uno de los destinos favoritos para el capital que busca
rentabilidad en el sector inmobiliario. Con un crecimiento econédmico por encima de la media
europea y el aumento demografico y la evolucién operativa de los activos como vientos de cola
del sector, la inversion inmobiliaria logra un nuevo hito y supera en los seis primeros meses del
afio los 10.000 millones, un 50% por encima del mismo periodo del afio anterior. Entre los
protagonistas de 2026 destacan fondos canadienses como Brookfield, Hoopp y Omers, muy

2



A ASOCIACION
Ty HIPOTECARIA
AHE ESPANOLA

activos este afio, al igual que gestoras, socimis y firmas espafiolas como Azora, Criteria, Calena
Partners o Atrea Real Estate.

A falta de cerrar el semestre, la inversidn en compra de inmuebles alcanzé los 10.052 millones,
superando ya el récord de 2022, que se situdé en los 10.017 millones, segin los datos
preliminares de JLL. Esta cifra podria elevarse en los préoximos dias dado que no se incluye, por
ejemplo, el acuerdo alcanzado entre Nuveen y King Street para la compra de la cartera de
residencias Bravo en Espafia por 330 millones de euros.

En el ranking de las cinco principales operaciones del primer semestre destacan la compra por
parte de Brookfield de una cartera con 5.000 viviendas a Blackstone y el desembarco del fondo
de pensiones de trabajadores sanitarios de Ontario, Hoopp, en residencial en Espafa con la
compra de una cartera a Ares. Le sigue la adquisicion del edificio de oficinas Estel en Barcelona
por parte de Criteria, el traspaso de una cartera residencial de Patrizia a Azora o Islazul
(Madrid), que se integré al porfolio de activos de Castellana Properties.

Juan Manuel Pardo, responsable de Capital Markets en Espafia de JLL, explica que el
crecimiento demografico del pais, la aparicién de ventanas de liquidez para el inversor en
residencial y la seguridad geopolitica que ofrece el pais han convertido a Espafia en un destino
especialmente atractivo que le blinda, en parte, de la incertidumbre geopolitica derivada del
conflicto en Iran.

Por segmentos, la inversion en el negocio residencial —incluyendo viviendas en alquiler,
residencias de estudiantes y de mayores y apartamentos flexibles— alcanzo en los seis primeros
meses del afo los 4.375 millones, lo que supone multiplicar casi por cuatro la cifra alcanzada el
pasado afio por estas fechas. En residencial en renta, en concreto, se han cerrado ocho
operaciones por encima de los 100 millones. Muchas de ellas implican la compra de carteras de
viviendas de alquiler que pasan a manos de inversores cuyo objetivo es la segregacion y
posterior venta unitaria.

(Expansion. Primera pdgina. Pagina 3. Articulo editorial en La Llave, péagina 2)

TODO ESTA ESCRITO EN VIVIENDA

Jesus Rivasés comenta en esta tribuna la conclusiones de un reciente informe de Fernando
Pinto, de la Universidad Rey Juan Carlos, publicado por Fedea, en el que realiza “un primer
balance empirico de la Ley 12/2023 por el derecho a la vivienda”. Comenta que el experto, que
utiliza los datos disponibles hasta el cuarto trimestre de 2025, explica que la limitacién de
rentas solo se ha aplicado de forma generalizada en Cataluia, lo que permite comparar lo que
ocurre en donde esta vigente y donde no. La principal conclusién, apunta, es que “la ley no ha
conseguido su objetivo declarado de facilitar un mejor acceso a la vivienda”. Expone también
tres efectos: “El precio del alquiler se moderd mas que si la ley no se aplica, la oferta de
anuncios de alquiler se redujo con intensidad en el territorio regulado y la competencia por
cada vivienda disponible se multiplicé donde la oferta se retiré”. En definitiva, afirma, al igual
que lo que sucedid en su momento en Alemania, en Espafia el mercado desaparecio en la
practica donde entré en vigor la ley. Ademas, el precio de alquiler no cayé en los lugares en los
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gue la norma esta en vigor; solo crece algo menos: un 5,7% en Barcelona y Catalufia, frente a
un 8,5% en Madrid. Ademas, la oferta, entendida como el nimero de anuncios de alquiler,
cayo un 22,2% en Barcelona y un 20,5% en Cataluia, mientras que en Madrid aumentd un
3,9%. Por otro lado, la demanda, medida de la misma manera, fue 4,5 veces superior en
Barcelona que en Madrid.

(La Razon. Pagina 53. Media pagina)

EL DIVORCIO NO HACE PERDER LA EXENCION POR VIVIENDA HABITUAL

El Tribunal Supremo consolida el criterio fiscal aplicable a las rupturas matrimoniales. La Sala
de lo Contencioso-Administrativo ha determinado que el cényuge que se ve obligado a
abandonar la vivienda familiar tras un divorcio mantiene el derecho a acogerse a la exencién
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) por reinversion en una nueva
vivienda habitual. Esta medida se aplica aunque el contribuyente no haya residido de forma
efectiva en el inmueble en los dos afios anteriores a su transmision, siempre que la propiedad
haya continuado siendo la residencia habitual del otro progenitor y de los hijos comunes.

(Expansion, Suplemento Fiscal. Pagina 3. 5 medias columnas)
FINANZAS

UNICAJA TIENE UN COLCHON DE 540 MILLONES PARA COMPRAS O MEJORAR SU DIVIDENDO

Unicaja tiene holgura suficiente para apuntalar su negocio a través de pequefias compras vy, al
mismo tiempo, satisfacer a los accionistas con dividendos atractivos. La entidad tiene sus
tanques de capital de maxima calidad a rebosar. Al término del primer trimestre de este afio
(ultimos resultados publicos), contaba con una ratio de solvencia (CET1) del 15,8%, la mas
elevada entre los bancos espafioles que figuran en el Ibex 35. Con esta cifra, Unicaja esta casi
dos puntos porcentuales por encima de la banda alta de su objetivo de solvencia del 14% fijado
en el plan estratégico 2025-2027. Es decir, tiene un colchén de unos 539 millones de euros con
los que puede ejecutar nuevas inversiones en tecnologia, apuestas inorganicas, o repartos
adicionales para los inversores. Unicaja actualizd a principios de este afio su politica de
dividendos. Ahora contempla repartir el 70% del beneficio anual y otro 25% adicional a través
de recompras o dividendos adicionales. Aun no ha decidido la via. La idea es entregar a los
accionistas practicamente la totalidad de los beneficios anuales. A la par, la cipula de la
entidad estudia ejecutar pequefas adquisiciones para coger vuelo en negocios concretos,
como en consumo, donde estudia una operacion con WiZink.

La mejora ya anunciada de la politica de dividendos y la voluntad de crecer a través de
adquisiciones son dos muestras de que la cupula quiere sacar partido a todo el capital
amasado en los Ultimos afos y convencer al mercado de que sabe emplear un excedente que
supera al de CaixaBank, Bankinter y Sabadell juntos.

(Expansion. Primera pagina. Pagina 15)



A ASOCIACION
N HIPOTECARIA
AHE ESPANOLA

EL IBEX MARCA RUMBO HACIA LOS 20.000

El Ibex pone rumbo a los 20.000 puntos. Por primera vez en la historia el precio de valor
objetivo del consenso de analistas que recoge Bloomberg supera esta cota psicoldgica. Supone
gue al indice espanol aln le queda un potencial de revalorizaciéon del 10%. Los 20.008 puntos
gue alcanzé ayer es un nivel que esta un 8,17% por encima del récord histdrico alcanzado por
el Ibex: 18.496,6 puntos el pasado 26 de febrero, antes del estallido del conflicto en Iran.
Contrasta con los 17.300 puntos de valoracion objetiva que presentaba al cierre de 2025.

La solidez de los resultados empresariales apuntala la cotizacion de indices como el espafiol, ya
gue los valores con mas peso del indice: Santander, Iberdrola, BBVA, Inditex y CaixaBank han
mostrado unas cifras de 2025 y del trimestre muy buenas. De este grupo de cinco valores, con
un peso conjunto superior al 61% en el indice, el que mas potencial de revalorizacidn tiene es
Santander, mads del 14%, hasta los 12,30 euros, tras sumar mas del 6% en lo que va de afo.
Tiene un 77,8% consejos de compra ya que los analistas consideran que aln cotiza a una
valoracién atractiva. “Tiene un plan 2026/2028 ambicioso para alcanzar un beneficio neto
superior a 20.000 millones, frente a los 14.101 millones de 2025 y con una rentabilidad (Rote)
del 20%”, explican los analistas. Le sigue BBVA, que puede escalar un 10%, hasta los 21,77
euros, segun el consenso. En su caso los consejos de compra bajan al 50% por su exposicion a
mercados como Turquia y México.

(Expansion. Pagina 19)

¢ANIMARA UNA SUBIDA DE TIPOS A LA BANCA ESPANOLA EN BOLSA?

La banca espafola se ha quedado rezagada en la primera mitad del afio, frente al fuerte
impulso que experimentd del 112% en 2025. El Ibex Bancos apenas sube un 1,85% en lo que va
de 2026. Ahora, el teldn de fondo de la banca contempla una nueva etapa de subidas de tipos.
Sin embargo, los expertos no creen que esta politica monetaria mas restrictiva vaya a servir de
catalizador para los bancos en los proximos meses como lo hizo antafo. El escenario de
partida, subrayan, no es el mismo que en 2022.

Desde 2021, el sector bancario espafiol ha cerrado los ejercicios con subidas en Bolsa a doble
digito y se anota una revalorizacién del 370%. “Los precios de las acciones de la banca espafiola
se han multiplicado por entre 2 y 3 veces desde finales del 2022, por lo que el sector se ha
colocado en unos multiplos muy exigentes. Aunque sus resultados han acompafado, estamos
en un punto en el que el crecimiento de las cifras de la banca se complica”, explica Javier
Cabrera, analista de XTB. “También hemos visto este afio mds rotacién hacia otros sectores
mas castigados o valores con mayores potenciales de revalorizacion frente los bancos en los
niveles actuales”, afiade Nuria Alvarez, analista de Renta 4.

Mafiana, el Banco Central Europeo (BCE) se enfrentard a su primera subida de tipos en casi tres
afios. Lo hara, segun las previsiones del mercado, con un incremento de 25 puntos basicos, que
dejara los tipos de interés en el 2,25%. Las estimaciones apuntan a uno y dos aumentos mas en
2026. Segun Alvarez, esta subida de tipos se da en un contexto totalmente distinto a la
anterior etapa en la que el BCE estuvo subiéndolos, y por tanto los bancos llegan con una
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estructura de balance muy distinta. “Una subida de tipos deberia ser mds bien poco
significativa en términos de impacto en cuenta de resultados”, sostiene. “El viento de cola
existe, pero es bastante menos potente que hace unos afios”, afiade Javier Molina, analista de
eToro. La analista de Renta 4 opina que a los bancos les beneficia mas actualmente un entorno
de tipos estables para mantener el crecimiento de los volumenes de crédito. En este sentido,
Sergio Avila, analista de IG, matiza que “los bancos parten ahora de niveles de rentabilidad
muy elevados y una parte del mercado ya descuenta el escenario actual. Ademas, si las subidas
de tipos frenan el crédito o la actividad econdmica, el beneficio adicional podria verse
limitado”. Por su parte, Cabrera cree que el verdadero catalizador para el sector bancario
espanol es el fin de la guerra en Oriente Proximo. “Pensamos que de momento va a seguir con
un comportamiento parecido al que ha tenido a lo largo del 2026”, afiade.

Pese a que el sector no protagonice una subida similar a la de afios anteriores, la mayoria de
las entidades cuentan con potenciales alcistas a doble digito para los préximos meses, salvo
CaixaBank y Unicaja.

En 2026, solo CaixaBank, Santander y Unicaja se anotan subidas, del 8,90%, 4,09% y 0,94%,
respectivamente. El resto caen entre el 1,87% de Bankinter y el 15,90% de Sabadell. Pese a
estas caidas, todas las entidades han marcado maximos histéricos en Bolsa en 2026. Los
expertos esperan que el sector marque un nuevo récord de beneficios este ejercicio de 36.600
millones de euros.

(Expansion. Pagina 21. 4 columnas)

LA BANCA EUROPEA RECLAMA A BRUSELAS AVANZAR EN LA UNION SIN MENCIONAR EL
FONDO DE DEPOSITOS

La banca intensifica su ofensiva para convencer a la Comisién Europea de acometer una gran
simplificacion de la normativa financiera. En este contexto, la Federacidn Bancaria Europea ha
presentado un informe elaborado por Oliver Wyman en el que cifra en 1,4 billones de euros las
necesidades de financiacién de la economia europea, actualizando la cifra del informe Letta,
que las cifraba en 800.000 millones de euros. Y para ello reclama tanto una simplificacion
regulatoria como, en un asunto mucho mas polémico, completar la unién bancaria sin
mencionar explicitamente la creacién de un fondo de garantia de depdsitos comun.

Este asunto ha sido un campo de batalla entre los bancos europeos y los gobiernos desde hace
mas de una década. Una de las conclusiones a las que Europa llego tras la Gran Recesién fue la
necesidad de contar con un mercado bancario uUnico. Asi, la UE pactd un supervisor Unico para
la zona euro, el Banco Central Europeo, y un mecanismo Unico de resolucién de entidades
financieras. Quedd, desde entonces, inconclusa la creacién de la tercera institucién, el fondo
de garantia de depdsitos unificado. La razén fue el rechazo de los alemanes y otros paises del
norte a la medida, dado que veian una forma de mutualizar los elevados riesgos que habian
tomado las economias del sur en los afios anteriores a la crisis.

La medida, sin embargo, ha vuelto a estar encima de la mesa en pleno proceso de
simplificacion regulatoria, impulsada por una alianza entre Espafia, Italia y Francia. La UE le ha
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abierto la puerta en los ultimos meses y, tras haber realizado una consulta publica, prepara un
informe sobre la cuestion que publicarad en verano. Se espera que de cara al afio siguiente
realice las primeras propuestas legislativas.

Los bancos, fundamentalmente los del sur de Europa, presionan para que en este proceso se
aborde definitivamente la unidn bancaria, condicién sine qua non para las fusiones
transfronterizas que creen grandes bancos europeos. La medida ya fue reclamada por la
patronal espaiola, la Asociaciéon Espafola de Banca (AEB), que integran el Santander o el
BBVA. Y ahora la Federacién Bancaria Europea, que agrupa a los mayores bancos del
continente, vuelve a reclamar a Bruselas completar la unién bancaria, pero sin mencionar
explicitamente el tema mas espinoso, el fondo de garantia. Todo ello se produce en plena opa
del italiano UniCredit sobre el aleman Commerzbank, que cuenta con el rechazo del Gobierno
germano.

Completar la unidn bancaria es una de las recomendaciones de Oliver Wyman para que la
banca europea incremente su competitividad y financie las inversiones que, en su opinion,
necesita la UE. Uno de los problemas que detecta es que los bancos europeos estdn demasiado
fragmentados, proliferando los campeones nacionales, pero ninguno paneuropeo. Cuanto mas
grande y diversificada esté una entidad financiera, mas resiliencia y mas capacidad para apoyar
inversiones.

ABC también informa del documento encargado por La Federacién Bancaria Europea a Oliver
Wyman.

(Cinco Dias. Pagina 7)

EL ‘RISK'BANCARIO’ ITALIANO ENTRA EN UNA NUEVA FASE CON LA OFENSIVA DE INTESA
SOBRE MPS

La guerra de opas que sacude a la banca italiana desde hace un par de afos ha entrado en una
nueva fase. La irrupcién de Intesa Sanpaolo, el mayor banco del pais, en la pugna por Banca
Monte dei Paschi di Siena (MPS) ha abierto un nuevo capitulo en la batalla por el control del
sistema financiero italiano. La entidad ha lanzado una oferta publica de adquisicién valorada
en 30.600 millones de euros apenas un dia después de que Banco BPM propusiera fusionarse
con el histdrico banco toscano para crear el segundo mayor grupo bancario del pais. Se trata
de un movimiento que amenaza con redefinir el mapa financiero italiano y alterar los
equilibrios de poder construidos en los ultimos afos.

La operacion de Intesa supone un giro inesperado en el bautizado como Risk bancario, el
nombre con el que en Italia se conoce la compleja partida de fusiones, adquisiciones y alianzas
gue desde hace dos afios sacude al sector financiero, y que ha experimentado una notable
intensificacidon en los ultimos meses.

Con esta reciente ofensiva, Intesa busca adelantarse a Banco BPM, el cuarto grupo bancario
mas grande de Italia, en la carrera por MPS. La fusidn daria lugar al segundo mayor banco de la
eurozona por capitalizacion bursatil, por detras del espafiol Santander. MPS se ha convertido
en una de las piezas mas codiciadas del tablero financiero italiano porque su control da acceso
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a una importante influencia, de forma indirecta, sobre Generali, uno de los mayores grupos
aseguradores de Europa. “Todos los caminos llevan a Siena”, resumid recientemente el
director ejecutivo de MPS, Luigi Lovaglio, haciendo referencia a la sede principal del banco en
esa ciudad de la Toscana.

Hasta ahora, el escenario parecia encaminarse hacia una integracion entre Banco BPM y MPS.
La entidad dirigida por Giuseppe Castagna, con presencia en todo el pais, pero especialmente
vinculado al norte, habia planteado una fusidn entre iguales que daria lugar a un grupo con
una capitalizacién superior a los 50.000 millones de euros y que generaria mas de 1.100
millones anuales en sinergias antes de impuestos. Sin embargo, la irrupcion de Intesa ha
alterado por completo el tablero.

Informacién también publicada en E/ Pais.

(Cinco Dias. Pagina 6)

SANTANDER, BBVA Y CAIXABANK, A FAVOR DE LA OPA DE UNICREDIT

Los tres grandes bancos espafoles respaldaron la oferta de compra de UniCredit sobre
Commerzbank en la junta de accionistas extraordinaria que el banco italiano celebré en mayo
para dar via libre a la operacion. La junta, que contd con un quorum del 66,43% del capital,
aprobd la transaccidn con un apoyo del 99,55% del voto.

Santander, BBVA y CaixaBank votaron a favor de la ampliacion de capital que UniCredit prevé
acometer para abordar la adquisicidn, segun las actas publicas de la junta.

La entidad transalpina contempla emitir hasta 470 millones de acciones (23% del capital) para
atender el canje de titulos fijado en su oferta.

Los tres grupos espaioles tienen pequeias carteras de acciones de UniCredit, a través de las
matrices bancarias o de sus aseguradoras y gestoras de fondos y de pensiones.

(Expansion. Pagina 17. 5 medias columnas)



