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Portugal: em 2025, os prec¢os das propriedades comerciais renovaram maximos
histéricos em indice e na respetiva variagao anual

Dados

e O indice de Pregos das Propriedades Comerciais (IPPCom) divulgado pelo INE, aumentou 10,1% em
2025, uma aceleragao significativa face a variacdo de 4,7% no ano anterior.

e No mesmo periodo, 0 nimero médio trimestral de fogos em oferta para venda, segundo a Cl,
aumentou para 7.826 em 2025 (+28,4% em relagdo a 2024) e o valor médio ponderado das transagées
atingiu os 1.783 euros/m2 (+4,7%).

e O indice de Pregos Corporate (IPCorp) da Cl aumentou 4,8%, 2,8% e 6,3% nos segmentos de
escritdrios, armazéns e comércio, respetivamente (+2,1 p.p., -1,0 p.p. e +0,0 p.p. face a 2024),
considerando as médias anuais dos valores trimestrais.

Comentario

e No ano passado, o indice de Precos das Propriedades Comerciais (IPPCom) apresentou uma variacio de
10,1%, uma aceleragdo significativa face aos 4,7% verificados em 2024 e mais 6,7 p.p. do que a
estimativa da European Banking Authority (EBA) para o Commercial Real Estate no contexto do EU-wide
stress test 2025 (uma das poucas entidades que produz previsdes para este mercado), que apontava
para um crescimento de apenas 3,4%. A previsdo ndo capturou o desempenho extraordinario e anormal
verificado nos imdveis comerciais em 2025, que se traduziu na maior subida do nivel de precos desde o
inicio da série histérica em 2009 (variagdo média de 2,2% e mediana de 3,4% entre 2010 e 2025).

e Alguns sinais ja tinham sido lancados pelo indice de Precos da Habitagdo (IPH), que também teve o seu
aumento mais expressivo de sempre em 2025 (17,6%) e pelo préprio crescimento do PIB, cujo
resultado foi maioritariamente impulsionado pelo consumo privado (justificou cerca de 60% da variagdo
na procura interna), o que beneficia diretamente a rentabilidade das empresas e, consequentemente,
a procura por estabelecimentos nao residenciais para iniciar ou expandir atividades.

e O dinamismo no imobilidrio comercial também tem sido motivado pelo investimento no setor (+40%
em 2024, +19% em 2025, com forte presenca de capital estrangeiro, segundo a Confidencial Imobilidrio
— Cl); pela procura turistica (n2 de héspedes continua a renovar maximos histéricos — 32,5 milhdes em
2025); pela melhoria das condig¢Ges de crédito aos particulares e empresas nos uUltimos dois anos (ciclo
de redugdo das taxas de juro) e pela persistente escassez de oferta nos varios segmentos (por exemplo,
escritérios, comércio e industrial & logistica), que embora se percecione que nao seja tdo acentuada
como no imobilidrio residencial, exerce uma pressdo ascendente no valor de mercado dos ativos reais.

e Em 2024, numero de edificios concluidos para outras finalidades que ndo habitacdo tinha diminuido
pelo terceiro ano consecutivo (-11,5% face a 2021) enquanto os concluidos para habitagdo tinham
aumentado (+7,8% face a 2021). A producgdo na construgdo de edificios também se mantém limitada e
o 1T 2026 mostra sinais de uma desaceleracdo mais forte: embora o indice respetivo? tenha
apresentado uma média de variagdes homdlogas de 3,3% em 2025 (superior aos 2,3% em 2024 e a
média de 2,8% no pds-pandemia — 2021, 2022 e 2023), a variagdo média até margo de 2026 cifrou-se
em 0,5%, o valor mais baixo desde pelo menos 2017 (a excegdo de 2020).

1A correlagdo entre os pregos dos dois ramos do mercado imobiliario (residencial e comercial) € muito alta (aproximadamente 91% em termos
anuais), considerando o IPPCom e o IPH.
2 [ndice de produgdo na construgdo e obras publicas ajustado dos efeitos de calendario e da sazonalidade — rubrica da construgdo de edificios.
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e Analisando as estatisticas da oferta para venda da Cl e combinando os trés segmentos abrangidos, o n?
médio de fogos em oferta no pais aumentou para 7.826 em 2025 (+28,4% e +127,8% em relagdo a 2024
e 2019, respetivamente), enquanto o valor médio ponderado transacionado atingiu os 1.783 euros/m2
(+4,7% e +101,2% face a 2024 e 2019). No 1T26, as evidéncias da oferta limitada sdo reforcadas, com o
n2 de fogos trimestrais a cair em termos homadlogos para 7.930 (-1,5% face ao 1T25) e o valor médio a
subir para 1.836 euros/m2 (+6,3%). A escassez é particularmente mais critica nos escritdrios do que nas
lojas e armazéns, registando as maiores quedas no n2 de fogos e os aumentos mais expressivos no valor
transacionado, além da Cl estipular uma reducao da drea projetada em Lisboa e no Porto.

e O Indice de Precos Corporate (IPCorp) da CI°, que também acompanha os desenvolvimentos no
imobilidrio comercial & semelhanca do IPPCom*, utiliza microdados mais parcelares e estad disponivel
para os trés principais segmentos abordados ao invés de em termos agregados, apresentou um
dinamismo significativo no pdés-pandemia, nomeadamente no comércio (entre 2021 e 2025, variou em
média por ano 4,6% nos escritérios, 4,6% nos armazéns e 7,3% nas lojas; contra 1,9%, 0,5% e -2,1%
entre 2015 e 2019), mas o outlier recente no IPPCom n&o foi capturado, pois o diferencial nas variacoes
anuais entre 2024 e 2025 ndo foram expressivas (escritorios: 4,8% vs. 2,7% em 2024; armazéns: 2,8%
vs. 3,8%; comércio: 6,3% nos dois anos), o que sugere um provavel abrandamento a partir de 2026.

e Em 2025, o volume de negdcios nos servicos, comércio e industria aumentou em média 0,9%, 2,7% e
0,6% em cada setor (+0,3 p.p., -0,9 p.p. e +1,7 p.p. em relacdo ao ano anterior), pelo que houve uma
aceleracdo das vendas motivada pelo setor terciario (que também é o mais relevante em valor
acrescentado), o que justifica em parte a subida de precos. No 1726, houve uma drastica reducdo nos
servicos (-1,4%, -2,3 p.p.) e no comércio (2,2%, -1,0 p.p.) pelo aumento da incerteza e pelos impactos
fisicos/econdmicos do “comboio de tempestades”, o que também suporta um abrandamento em 2026.

e Em linha com o alivio prévio nas taxas de juro, as novas operac¢des de crédito as sociedades ndo
financeiras (SNF) aumentaram pelo segundo ano consecutivo em 2025 (26.633 milhGes de euros,
+16,2% face a 2024). Mais recentemente, o mesmo se verifica no acumulado até marg¢o de 2026, que
atingiu os 7.474 milhdes de euros (+34,5% homologo, depois de +17% no ano anterior). Este montante
acrescido facilita a expansao das atividades empresariais, o que por sua vez resulta numa maior procura
por propriedades comerciais, sendo este um fator favordvel ao suporte dos pregos.

e No ultimo Relatério de Estabilidade Financeira (maio de 2026°), o Banco de Portugal analisa o indice de
pregos no imobilidrio comercial da MSCI, que contrastando com o do INE desacelerou em 2025 (3,1%, -
1,0 p.p.) devido aos segmentos de retalho e industrial & logistica, enquanto a hotelaria registou a
valorizacdo mais expressiva (ligada ao dinamismo no turismo e no nicho de luxo). Houve ainda um
aumento tanto na proporgao de investidores que consideraram os imdveis caros ou muito caros como
na propor¢do dos que reportaram que o mercado se encontra num ponto maximo.

e De acordo como o mais recente Financial Stability Review® do BCE, o imobilidrio comercial europeu
estabilizou-se apds o ciclo de flexibilizagdo monetaria, sendo que Portugal se destaca como um dos
paises com melhor sentimento (proporcdo de investidores inquiridos a considerarem que o mercado
estd em “expansdo” ou no “pico” do ciclo superou a dos que percecionaram “desaceleracdo” ou

3 Este indice tem por base a informac&o de oferta de imdveis usados presentes na base de dados da Cl e que s3o reportados por agentes de
mediagdo, empresas de promogdo ou de investimento imobiliario e pela banca, contabilizando apenas os iméveis cuja informagao sobre os
valores de oferta, preco de transagdo, tipo de imdvel (escritdrios, armazéns, comércio) e area bruta privativa se encontra disponivel. E
calculado através de intervalos de confianga para a média do valor em oferta por m2, estimados para os diferentes tipos de imdveis e
localizagdes geograficas. Segundo a Cl, o apuramento dos intervalos de confianga para a média recorre a estimativa da varidncia em cada
segmento, usando a distribui¢do t-student, um grau de confianga de 99% e um erro méaximo de 15%. O ponto médio do intervalo de confianga
€ a base para encontrar o valor final do indice num certo periodo para um dado tipo de imdvel e localizagdo.

4 A correlagdo histérica anual entre o IPCorp e o IPPCom varia entre 40% e 71%: 40% para os armazéns; 58% para o comércio e 71% para os
escritdrios.

5 Para mais detalhes, consultar publicagdo do Banco de Portugal: https://www.bportugal.pt/page/relatorio-de-estabilidade-financeira-de-
maio-de-2026.

6 Para mais detalhes, consultar publicagdo do Banco Central Europeu: https://www.ecb.europa.eu/press/financial-stability-
publications/fsr/html/ecb.fsr202605~50566915a7.en.html.
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“fundo”). O BCE alerta ainda para a existéncia de fatores estruturalmente desfavoraveis,
nomeadamente no caso dos escritérios com o fendmeno da transi¢cdo para trabalho remoto.

e Doladodaprocura, amanutencdo dos fundamentos macroecondmicos (crescimento do PIB, dinamismo
no consumo privado e na procura turistica, aumento do volume de negdcios nomeadamente nos
servicos e comércio, e mercado de trabalho robusto); o efeito de “contagio” do imobilidrio residencial;
a alavancagem dos investimentos empresariais e a atratividade do capital estrangeiro’; a entrada no
ultimo ano de execucdao dos fundos NGEU; a subida significativa nas rendas médias e prime,
especialmente nos principais centros urbanos; e a especializagdo estratégica em alguns ramos
industriais mais tecnoldgicos e integrados nas cadeias de abastecimento globais (segundo a Cl e alguns
dados do INE sobre contas nacionais e comércio externo), sugerem um dinamismo continuado no
IPPCom. A estes fatores acresce a expetativa de que a oferta continuara deficitaria.

e A divulgagdo deste dado, juntamente com os indicadores analisados e os relatdérios do Banco de
Portugal e BCE, sugerem que se voltem a observar aumentos relevantes de precos das propriedades
comerciais nos proximos anos, mas de forma menos acentuada que em 2025 incorporando o efeito das
condicGes meteoroldgicas adversas no inicio de 2026 e o aumento dos riscos descendentes sobre o
crescimento (e ascendentes sobre a inflagdo e taxas de juro, pelo que os mercados ja descontam no
minimo duas subidas das taxas de referéncia pelo BCE) decorrentes das tensdes geopoliticas no Médio
Oriente e do possivel prolongamento do choque energético. A materializacdo de um cenario mais
adverso sobre a conjuntura internacional poderd reduzir a confianca dos agentes econdémicos e
deteriorar novamente as condi¢des financeiras, diminuindo o consumo e o investimento e,
consequentemente, condicionando o desempenho do mercado imobiliario comercial.

Portugal: precgos das propriedades comerciais

2025
2021 2022 2023 2024 —
Observado Previsdao da EBA
Taxa de variagdo anual (%) 51 4,2 5,5 4,7 10,1 3,4
Fonte: BPI Research, a partir de dados do INE e EBA.
indices de pregos oficiais para o Indice de Pregos Corporate:
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da CI. Nota: no 2026T1

Fonte: BPI Research, a partir de dados do INE. N ) R
apresenta-se a taxa de variacdo homaloga do trimestre.

7 Embora o peso dos investidores internacionais tenha diminuido de 85% em 2024 para 62% em 2025.
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Estatisticas da oferta de imdveis comerciais

Nota breve — Portugal
Precos das Propriedades Comerciais

1T26 2025 vs. 2024 2025 vs. 2019 1T26 vs. 1T25 1T26vs. 1T10
Segmento Variavel Dado mais Taxa de var. Taxa de var. Taxa de var. Taxa de var.
recente (%) (%) (%) (%)
Fogos em oferta (N9) 7.930 28,4 127,8 -1,5 90,1
Total 5di
Valor médio de oferta 1836 4,7 101,2 6,3 111,0
(€/m2)
Fogos em oferta (N9) 551 -6,2 20,5 -17,3 -9,8
Escritérios adi
Valor médio de oferta 2.752 12,5 145,2 11,1 162,6
(€/m2)
Fogos em oferta (N9) 1.559 49,0 157,4 8,1 142,8
Armazéns 4di
Valor médio de oferta 829 8,2 132,3 77 1389
(€/m2)
Fogos em oferta (N9) 5.820 28,5 142,1 -2,1 99,4
Comércio 5di
Valor médio de oferta 2019 63 98,9 77 113,0
(€/m2)

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Cl. Nota: os valores para 2025 vs. 2024 e 2025 vs. 2019 correspondem a taxa de variagdo entre a média dos valores

trimestrais em cada ano.

Banco BPI, SA - Maio 2026

Tiago Miguel Pereira, Analista financeiro - BPl Research
e-mail: tiago.miguel.pereira@bancobpi.pt

AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE” DO BPI

Publicagdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econdmicos e Financeiros que contém informagdes e opinides
provenientes de fontes consideradas confidveis. O Banco BPI ndGo garante a precisdo do mesmo e ndo é responsdvel por erros ou
omissées neles contidos. Este documento tem um objetivo puramente informativo, razdo pela qual o Banco BPI néo é responsdvel, em
qualquer caso, pelo uso que dele se faz. Opinides e estimativas sdo propriedade da drea e podem estar sujeitas a alteragbes sem aviso

prévio.

https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-publicacoes-bpi

27.05.2026



