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Luego de un ano de gran desempefio para el sector inmobiliario, en
2022 surgen algunos interrogantes alrededor del sector y su impacto
en la economia americana: los precios se ubican por encima de la
burbuja inmobiliaria de 2008, la economia americana se desacelera,
la suba de precios erosiona el ingreso real y la FED sube tasas de
forma similar al periodo preestallido de la crisis. Analizamos la

situacién del sector y qué valor se puede encontrar en el mismo.

En el 2021 los precios de los inmuebles crecieron a su mayor registro
histérico real, y superaron los niveles anteriores a la crisis
inmobiliaria de los 00s. El indice de precios S&P / Case-Shiller U.S.
presentd una suba real de 11%i.a. en el 2021, la mayor anual desde al
menos 1987. En linea con el precio de las viviendas, el ETF vanguard

Real Rstate presentd una suba del 37%.

PRECIO VIVIENDAS VS TASAS HIPOTECARIO
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Varios factores impulsaron la suba, y la pandemia tuvo una
contribucién importante. En 2020, la FED realizé un impulso
monetario récord que llevé a las tasas a minimos histéricos, y las
hipotecarias no fueron la excepcién. En enero de 2021 las tasas fijas
de créditos hipotecarios a 30 afios se situaron en 2,7%.
Adicionalmente, aumenté la demanda por mayores espacios en
medio de cuarentenas. Ademds, surgieron dificultades para
aumentar la oferta, la construccién sufrié contratiempos en medio
de restricciones a la movilidad y un fuerte aumento del precio de
insumos por problemas logfsticos. Estos problemas de oferta
llevaron a que el stock de viviendas respecto a ventas se ubique en 1,7
veces, siendo el minimo desde que se tienen registros y menor a la

mitad de los niveles pre pandemia (3,6 en febrero del 2019).

Pero el final del 2021 marcé el comienzo del retiro de estimulos
monetarios, y con ello un fuerte aumento en las tasas de crédito
hipotecario. La inflacién mds alta en 40 afios lleva a que la FED
impulse una politica monetaria mds contractiva. Desde el minimo
histérico de 2021, actualmente las tasas hipotecarias a 30 afios se
ubican en 4,2%, el registro mds alto desde mayo de 2019. Es muy
dificil que esta suba no se traduzca en una fuerte caida de la demanda
por viviendas. Adicionalmente, se espera que la fuerte suba de la
inflacién disminuya el poder adquisitivo de los consumidores y
enfrie la economia. La coyuntura tiene cierta similitud con lo que

surgi6 en la crisis financiera del 2008.

Sin embargo, la situacidn del sistema financiero es mucho mds sélida.
La calidad crediticia de los deudores es, en promedio,
considerablemente mejor a la de la gran crisis financiera. Segin
Equifax Credit, las hipotecas con calificacién crediticia mds baja
representan menos del 2% de nuevos otorgamientos, vs 14% en el
2005, pero més que nada el sector financiero estd considerablemente

mis sélido. Luego de la crisis financiera se incorporaron nuevas
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medidas, como el aumento del capital y un mayor aprovisionamiento,
que llevan a que los bancos sean considerablemente més sélidos para

enfrentar una cafda del sector inmobiliario.

Adicionalmente, hay problemas de oferta que no se resolverdn en el
corto plazo, lo que aporta cierto sostén al precio. Al aumento del
costo de materiales de construccién y los contratiempos logisticos
que trajo la pandemia se agregan las complicaciones que trae la
guerra en Ucrania sobre la disminucién de la oferta (niquel, madera
o indirectos, como el gasto en combustible). Por otro lado, pese a
que se levantaron restricciones a la movilidad, el mercado laboral

sigue muy ajustado, con el desempleo cerca de minimos histdricos.

En resumen, incluso con niveles de stock de vivienda en minimos,
una poh’tica monetaria mds contractiva, aumento de costos y una
economia mucho mds débil, es bastante probable que el sector no
mantenga su buen desempeno. En lo que va del ano, el ETF
Vanguard Real Estate muestra algo de este desempeno, cayendo -8%.
Sin embargo, hay oportunidades en la construccién, vinculadas con
obras publicas, de la mano del programa de obras publicas de Biden,
que contempla USD 1,2 mil millones en modernizacién de
infraestructura (carreteras, puentes, generacidn y transmisién de
energfa, puertos, etc). En este contexto, hay empresas dentro del
sector que se verdn beneficiadas. Adicionalmente, la desaceleracion de
la construccién privada puede ayudar a disminuir presiones en costos
a las empresas de infraestructura pablica. En cuanto a instrumentos,

se destaca el ETF - PAVE Infrastructure Development.
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ETF REAL ESTATE E INFRAESTRUCTURA CAMBIO VS 3 ANOS

100

80

40

20

-20

-40
mar-19  jun-19 sep-19 dic19 mar-20 jun20 sep-20 dic20 mar-21  jun21 sep-21 dic21 mar-2

Vanguard Real Estate ETF

PAVE infrastructure development ETF

Cohen-



-

IDEAS DE INVERSION

El presente informe es publicado por Cohen S.Ay ha sido preparado por el Departamento de Estrategia de Cohen S.A. El objetivo del
presente informe es brindar a su destinatario informacion general, y no constituye, de ningun modo, oferta, invitacion o
recomendacion de inversion de Cohen S.A para la compra o venta de valores negociables y/o de los instrumentos financieros
mencionados en él. El presente informe no debe ser considerado un prospecto de emision ni una oferta publica. Aunque la
informacion contenida en el presente informe ha sido obtenida de fuentes que Cohen S.A considera confiables, tal informacion
puede ser incompleta o parcial y Cohen S.A no ha verificado en forma independiente la informacién contenida en este informe, ni
garantiza la exactitud de la informacion, o que no se hayan producido cambios adversos en la situacién relativa a los emisores
descripta en este informe. Cohen S.A no asume responsabilidad alguna, explicita o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de
la misma para efectuar la toma de decision de su inversion. Todas las opiniones o estimaciones vertidas estan sujetas a las variaciones

intrinsecas y extrinsecas de los mercados.
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