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Setor Imobiliario Residencial: Key takeaways

. Preco

Em 2021 os pregos das casas
continuaram a aumentar, apesar da
pandemia e das quebras do fluxo
turistico face ao anterior contexto.

Os ultimos dados divulgados apontam
para reforgo da tendéncia em alta em
2022.

Prevemos ligeira corregdo dos pregos
em 2023, decorrente do deteriorar das
condigOes financeiras e abrandamento
da procura.

2. Procura

O ultimo trimestre de 2021 foi o
periodo com maior n° de transagbes de
imdveis desde que temos registo.

O baixo nivel de desemprego e as
aquisicdes por estrangeiros continuam
a suportar a procura.

Ha sinais contudo de diminuigdo do n°
de transagGes nos Ultimos dados
disponiveis.
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. Oferta

O n© de casas construidas é cerca de
30% dos valores pré crise financeira de
2008 e justifica a escassez de imdveis
novos.

Os novos imoveis construidos em 2021
s6 permitiram responder em 68% aos
novos imdveis adquiridos.

Os fogos em oferta no 3T 2022
registam niveis historicamente baixos.
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Mercado imobiliario: travagem no final de 2022 que se prolongara
em 2023

Relogio Imobiliario
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Fonte: BPI Research, com base em dados do INE. NOTA: 2022 e 2023 refere-se a projecéo do BPI Research para a evolucdo dos precos e transacées
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Setor Imobiliario Residencial
Preco da Habitacao: Key takeaways

= A apreciacdo do preco das casas (medido pelo indice de Precos da Habitacdo do
INE) tem sido muito consistente nos ultimos anos e passou ao largo da pandemia
(variacao média de precos de 8,8% em 2020 e 9,4% em 2021).

= 2022 vai continuar a ser um ano de forte aumento de preco dos imoveis, com o
BPI Research a prever uma variacao média de preco de 11,7%.

= De acordo com os mais recentes dados do indice de Precos da Confidencial Imobiliario,
0s precos no 3T 2022 ter-se-ao apreciado 3,7% face ao trimestre anterior.

= Varios fatores tém contribuido decisivamente para o aumento de precos, entre
0s quais destacamos um periodo prolongado com condicdes financeiras favoraveis
(baixas taxas de juro), baixo desemprego, escassez de oferta de imdveis novos,
procura crescente, aumento dos custos de construgdo, e aquisicao de imdveis como
investimento.

= Mas o contexto alterou. Com o impacto da inflacgdo nos orcamentos familiares e com
a inversao da politica monetaria pelo BCE (inicio do aumento das taxas de juro),
perspetivamos que no final deste ano os precos estabilizem.

= 2023 devera ser um ano de ligeira correcdao do mercado (variacao média de precgos de -
1,5%). Isto ira decorrer do arrefecimento da procura associado ao apertar das
condicdes financeiras e ao ritmo de subida de taxas de juro mais rapido do que o
inicialmente previsto.
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Precos: refletem a resiliéncia do mercado

Precos das casas (CI)
2011=base 100

220
200
s = O IPH da Confidencial Imobiliario esta em
valores maximos
160
= Depois da correcao mensal em Set 20 (-
140 2,1%) e Set 22 (-0,5%), a trajetoria tem
150 sido sempre ascendente.
{00 = Em Out 22, a valorizacao em termos
homodlogos é de 19,5% e o aumento médio
80B$8$8$9$:ﬁ,ﬁ?‘3$Eﬂ,ﬂ‘?‘ﬁ'ﬂfﬁﬁff%‘ﬂﬁ,ﬁﬁ,ﬁﬁ, de precos face a 2021 é de 16,6%.
SESsfcfegefepPepegepepegegegegss
e PH

Fonte: BPI Research com base em dados da Confidencial Imobiliario
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Precos: refletem a resiliéncia do

Precos das casas
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Fonte: BPI Research com base em dados da Confidencial Imobilidrio e do INE

mercado

Dinamica de crescimento dos precos
reforca-se na primeira metade de 2022

= INE 2T 2022: +3,1% qoq, +13,2% yoy

= (I Setembro 2022: -0,4% mom; +19,4% yoy

Avaliacdo bancaria Setembro 2022:
15,6% yoy

1% mom;

6
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Precos: valorizacao associada a escassez de oferta

Valorizagcao por regioes versus gap de imoveis novos

e 35%

= No periodo entre 2019 e 2021 as ”

L ) AM Lisboa g

apreciacoes mais elevadas no valor/m2 o 2

® Norte 30% E

=~ - Q
ocorreram nas regioes com mailor oo
Algarve ~ L :Eg
escassez de oferta Q 5% £
....... a—
e 58
= A avaliacdo bancéria dos imdveis na AM Lisboa foi RA '\:‘:de'ra ........ k5 0.4426 . §E
e Q % :\
a mais elevada das regides do pais (31% entre 7 o %:3)
------- o o

2019 e 2021) e o

RA Acores 15% @

. , . ~ @ Alentejo ©

= A AM Lisboa e simultaneamente a regiao em que §

no periodo se registou um maior desfasamento 10%
-2 000 -4 000 -6 000 -8 000

entre novos imodveis vendidos e novos imoveis L
gap de imoveis (n°, 2019-2021)
construidos (“gap”)
Fonte: BPI Research com base em dados do INE. NOTA: O gap de imdveis refere-se a diferenca
entre 1) o somatodrio dos novos fogos de habitacdo construidos entre 2019 e 2021; e, 2) 0
somatodrio de novos fogos de habitagdo vendidos entre 2019 e 2021; em cada regido.
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Precos: perspetiva regional

Valor mediano por m2 das vendas de alojamentos familiares no 2T
2022
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Fonte: BPI Research com base em dados do INE
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o Alto Alentejo surge como a regiao
em que o valor mediano das vendas
no 2T 2022 é o mais baixo do pais
(500 euros/m2) e no topo
encontramos a regiao do Algarve
(2.358 euros/m2);

Também entre o0s precos mais
elevados encontramos a RA Madeira
pondo em evidéncia que o sitio
onde as pessoas querem passar
férias e momentos de lazer contribui

para a valorizacao das casas.
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Precos: perspetiva regional

Valor mediano de venda de habitacao por regiao

(NUTS III)
Variacdo % do valor por m2 (2T 2022 vs 2T 2019)

Oeste

Alentejo Litoral

Cévado

Area Metropolitana de Lisboa
Area Metropolitana do Porto
Baixo Alentejo

Algarve

Portugal

Alto Tamega

Regido de Leiria

Leziria do Tejo

Alto Minho

Regiao de Aveiro

Tamega e Sousa

Regido Autonoma da Madeira
Regido Autonoma dos Acores
Alentejo Central

Ave

Médio Tejo

Terras de Tras-os-Montes
Regido de Coimbra

Beiras e Serra da Estrela
Viseu Dao Lafbes

Alto Alentejo

Douro

Beira Baixa

-10% 0% 10% 20% 30% 40%

Fonte: BPI Research com base em dados do INE

50%

No ultimo triénio apenas na regido da Beira Baixa
ocorreu desvalorizacdao dos imodveis residenciais (-
0,6%), mas a forca da valorizacdao é diferenciada

entre regiodes;

Alto Alentejo, Douro, e, Viseu Dao Lafdoes com
variacdao no periodo inferior a 10% (nula no caso do
Alto Alentejo);

A variacdao do valor mediano de venda dos imdveis em
Portugal como um todo (36%), encontra sobretudo
justificacao na variacao de poucas regidoes, tendo em
conta que AM Lisboa e AM Porto em conjunto

representaram 45% das transacdes no 2T 2022.
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Avaliacao Bancaria: novo maximo da série...

Avaliacao Bancaria
Mediana do Pais (eur/m2)

1,550
1,450 = A evolugcdao da avaliacao bancaria
1,350 no ambito de processos de CH
1,250 corrobora a evolucao do IPH
1,150 = Os dados de Setembro apresentam o
1,050 valor mais elevado da série (1.429
950 / _g eur/m2).
- w = A A.M. Lisboa superou o valor mediano
de 1.900 eur/m2 e Lisboa (cidade) 3.513
750
eur/m?2.
650
A A A AN ANANMMOOONSSETTITINININDOOORNNNOOOITIITOOTOOO A1 ANN
RO ORAR RO R AR AR ARSI

emm/\yv. Bancaria

Fonte: BPI Research com base em dados do INE
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...mMas numero de avaliacoes diminui.

Avaliacdao Bancaria = O N° de avaliagdes diminuiu em
NUmero de processos de avaliagdo
35,000 Setembro pelo quarto mes

33,000 consecutivo, situando-se em cerca

de 26 mil.

31,000

29,000
= Estes dados representam uma

27,000 reducao de 8,7% face mesmo periodo

25,000 do ano anterior e menos 22,0% que em

23,000

i
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maio, més em que se registou o maximo

21,000 da série.

19,000 = Menos avaliagbes significam  menos

17,000 processos de financiamento em CH, e, por

15,000 conseguinte, menor procura de iméveis.

(\,@ SN (\;»0 RO AN AR AR AN A1
¢ & e &S

Fonte: BPI Research com base em dados do INE
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Avaliacao Bancaria: mediana por cidade/regiao (eur/m2)

Regiao Norte Lisboa Porto Alentejo
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Fonte: BPI Research com base em dados do INE. NOTA: a linha azul representa a mediana no Pais
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Setor Imobiliario Residencial
Procura de Habitacao: Key takeaways

= O ultimo trimestre de 2021 foi o periodo com maior n° de transacoes de imoveis
desde que temos registo (45.885 transacoes).

= No 1T 2022 o numero de casas transacionadas desceu face ao trimestre anterior (-5,1%)
mas estabilizou no 2T. Contudo, verifica-se que ritmo de variagdo homologa desacelerou
fortemente (25,8% yoy no 1T 2022 e apenas 4,5% yoy no 2T 2022)

= De acordo com os mais recentes dados da Confidencial Imobiliario, n® de vendas tera
descido novamente em cadeia no 3T 2022 a volta de -5%, 0 que podera indiciar inicio
de abrandamento.

= Um mercado de trabalho robusto, com um maior nimero de populacdao empregada e
taxa de desemprego abaixo do pré-pandemia, é também um grande suporte a procura.

= E nossa expectativa que as condicOes financeiras mais apertadas com o aumento rapido dos
indexantes condicione a procura nos préximos meses e em 2023 como um todo.

= A gualidade de procura tem aumentado pela via da melhoria da qualidade do crédito a
habitacdao (medidas macroprudenciais implementadas) e é também patente no maior aporte
de capitais proprios na aquisicao de imoveis.

= Verifica-se um maior e elevado desfasamento entre o preco das habitacoes e o
rendimento das familias, prevendo o BPI Research que o racio de esforco dos novos
crédito se situe em breve perto acima limite superior dos padroes aceitaveis (para novos
créditos).

13 UEEF E3BPI ... xco




Procura: transacoes atingem maximo no 4T 2021 e sinalizam
retracao no final de 2022

Casas transacionadas

Unidades
50 * No 1T 22 foram transacionadas 43.544 casas (+26%
homoélogo) e no 2T 22 43.607 casas (+4,5%
40 homadlogo)
5 20 = O niamero de transacoes reduziu -5,1% em cadeia
g no 1T 2022 face ao 4T 2021 tendo estabilizado no
= . 2T 2022 (+0,1%)
= O valor trimestral mais elevado da série registou-se no
10 4T 2021 (45.885 casas vendidas)
= QOs dados que temos da Confidencial Imobilidrio indicam

gue o n° de vendas também tera descido em cadeia no

OO OO A1 A N AN OO T IO O OMNNOOWOWOGDOOOHA - N
Y S A A A A U S A AL L 0 A TR
CNENERENSyENENERNENENENERCSY S 3T 2022, em torno de -5%, o0 que podera indiciar inicio
de abrandamento da procura.
B Existentes = Novos

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE
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Procura: distribuicao das transacoes por regiao

Casas transacionadas por regiao em 2021

% do total
2% ‘ '

2%

» Mais de 30% do total dos imoveis

transacionados no pais foram na AM

Lisboa

Cerca de 50% dos imoveis transacionados em
2021 foram-no nas sub-regides da AM Lisboa e
AM Porto

A distribuicao das percentagens por regiao no 2T
2022 nao sofreu alteracdes comparativamente aos

valores registados em 2021

m Norte = AM Porto Centro
AM Lisboa = Alentejo m Algarve
m RA Acores m RA Madeira
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE
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Procura: peso dos imoveis novos no total de transacoes é baixo

Peso dos imoveis novos no n° total de vendas

Unidades / %

O peso dos imoveis novos no total de imoveis

vendidos mantém-se relativamente baixo (<20%)

= No 1T 2010, o peso dos imdveis novos no total de
imdveis transacionados atingiu o maximo da série
(42%)

= Desde o 4T 2013 que se verificou uma tendéncia de
reducdo da percentagem dos imdveis novos no total,

estabilizando nos Ultimos trimestres

= No 2T 2022 a percentagem de imodveis novos
foi de apenas 18%, baixa, embora acima do
minimo da série (15,2% no 1T e 2T 2019)

50 45.0
45 40.0
40 35.0
35
4 30.0
S 30 -
= 5.
=
25
20.0
20
15.0
15
10 10.0
5 5.0
0.0
DA O0OO0O A= ANNMMIETITNNDOORNNDOOONOO —H N
oo r--1H -1 -1 -1 """ A A A ONANANANAN
CNCNCNCNCNCNCNCECNCNCECNCNCENTCECNC
S 0O5050V505050505050505050505
NO de imdveis vendidos (ELE) e===94 de imdveis novos (ELD)
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE
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Procura: preco cada vez mais elevado face ao rendimento das

familias

House Price-to-income no 2T 2022
2015=base 100 = House price-to-income entre os piores

160
da OCDE

140

12

o

= O réacio elaborado pela OCDE relaciona o preco

10 das habitagbes com o rendimento disponivel

o

o por habitante

o

6 Pode ser considerado como uma medida para

o

. aferir se 0s precos das casas sao ou nao

o

acessiveis a populacao
2

o

Com dados do 2T 2022 o racio de Portugal
(=147,3) compara mal com os restantes paises
da Zona Euro e com a média da OCDE (=128,1)

mmm House Price-to-income = == Média OCDE === Média Zona Euro

Fonte: BPI Research com base em dados da OCDE.

17| UEEF BP[ ampo 2K ok



Procura: preco cada vez mais elevado face ao rendimento das

familias

Racio de esforco

38%
36% :'
8 = O rdcio de esfor¢co nos novos créditos (que
34%
32% relaciona rendimento médio das familias com
0, : r - -
30% : o pagamento de empréstimo de hipoteca)
28% : .
e devera superar em breve os 30%
0
o . . . . .
24% = Para este movimento em muito contribui o ciclo de
22%
oo aumento das taxas de referéncia: na nossa
0
< O O o] — < (o] o — < < .~ . 7
8835585858880t asoaSaaNsadg previsao a Euribor a 12 meses no 1T 2023 estara
AN AN AN AN AN AN ANANANANAN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANANNNANANNNNNN
EE R REE R REE R REERRERRRERRREERREER o 0 -
ja acima de 2,6% (sendo que no final do 1T 2022
——Racio de Esforcgo  cecee Cenario Central situava-se ainda em terreno negativo, -0,24%)

Fonte: BPI Research com base em dados do INE. NOTA: Assumimos como pressupostos: 1) taxas de crescimento dos
rendimentos iguais as do “Acordo de Médio Prazo de Melhoria dos rendimentos, dos salarios e da competitividade”; 2) taxas

de crescimento do preco/m2 da habitacdo iguais as das nossas previsdes para o IPH; 3) dimensdo do imdvel médio igual a
métrica conhecida do mercado espanhol (93,75 m2); 4) prazo de amortizacdo do empréstimo de 30 anos; 4) LTV de 80%;
5) spread dos empréstimos de 1,2%; 6) evolugdo do indexante Euribor 12 meses igual as nossas projegdes.
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Procura: suportada também pelos baixos niveis de desemprego

Taxa de Desemprego

%

20.0
18.0
» Taxa de desemprego em 5,8% no 3T
16.0
14.0 2022
12,0 = Populacdo empregada no final do 3T 2022,
10.0 4.929.100 pessoas, € o valor mais elevado
8.0 desde o 3T 2010
6.0 )
= O emprego continua a recuperar face aos
4.0
niveis pré-pandemia: +3% no 3T 2022 face
2.0
ao 3T 2019, ou seja, mais 122.500 postos de
0.0
N O N0 OO 1 N M TN ONODOOTO A ANMTLWMM ONOO O - N trabalho
OO 0O 00000000 oo oo oo o T A A A A H A 4 4 2 N N N .
A OO OO OO OO OO0 OO 000000000 oo o o o o o
I = = A A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN NN
M MmO MmO MO MO MO 6O MO MO MO 6O MO MO 6O MO MO MmO 6O MmO MO MO 6O MO MmO MmO MmO Mmm
oo oo oo oo oo ooQ0oo0o

Fonte: BPI Research com base em dados do INE.

—
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Procura: inversao do ciclo de taxas de juro proximas de zero

Taxas de juro nas operacoes de crédito habitacao

%

7.0 = Taxas de juro do crédito habitacdo em
6.0 inversao de ciclo
5.0 Lo i i i
= As condicoes de financiamento continuam
4.0
a ser um dos suportes ao mercado
3.0 imobiliario apesar do inicio do ciclo de
2.0 subida de juros
1.0 = As taxas de juro do CH atingiram minimos em
0.0 2021 (abaixo de 1%)
M MO < N © ONNOO OO OO I N AN M T~ W;nMmWmW OMNOWOOWWO O H -+ N
eefeffefeeeE?Iy A AT A AR agad . - . , .
5532853325832 55332853255833388353 = Com a inversao de politica monetaria por parte

——Tx. juro do saldo de CH ——Tx. Juro de novas operagoes CH do BCE em 2022, para controlo da inﬂagéo, a
——Spread implicito ~
preac imp taxa das novas operacoes de CH voltou a

Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal e Bloomberg. Nota: O spread implicito é a t 2 20/ t b
diferenga entre a tx. de juro das novas operagdes de CH contratado a tx. varidvel para a Euribor a 3 meses aumentar ( / o €m setem rO) .
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Procura: taxas sobem a um ritmo mais alto do que o esperado

Previsoes para a Euribr 12M

%

2.80

2.60

2.40

2.20

2.00

1.80

1.60

1.40

1.20

out-22

dez-22
fev-23
abr-23

= = agosto

jun-23

ago-23

out-23
dez-23
fev-24
abr-24
jun-24

= == setembro

ago-24

out-24

dez-24
fev-25
abr-25
jun-25

= == outubro

ago-25

out-25

dez-25

= Subida dos indexantes tem sido rapida

e forte

As nossas previsoes para a subida dos

indexantes tem sido sucessivamente
revista em alta.

E preciso recuar ao periodo antecedente ao da
crise das dividas soberanas para termos niveis

de taxas iguais as que esperamos para 2023.
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Procura: aporte de capitais proprios na aquisicao de habitacao

representa cerca de metade do valor transacionado

Transacgoes de imobiliario residencial financiadas por crédito
Bi€/ %

N W R U1 N 0 O

Q SR N 2 I I N N - - T < TN < TG T T - T B T T | N e A Vg
T NN I I

VLV
KAV KAV K ,{/& o ,1//\
mmm Valor Transagoes (ele) Valor Transacdes com CH (ele) =0/, de recurso a financiamento (eld)
Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.
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A percentagem do valor das transacOes de imobiliario residencial financiadas por crédito interno manteve-se muito

inferior ao pico atingido ja na fase da crise da divida soberana (82% no 3T 2010), situando-se em 47% no 2T 2022 e

com tendéncia estavel (média de 48% entre 1T 2019 e os ultimos dados)
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Procura: apoio em baixo desemprego e baixas taxas de juro

Carteira de Crédito Habitacao e % de vencido
Milhdes € / %

140,000

3.0%
120,000 2.5%
100,000
2.0%
80,000
1.5%
60,000
1.0%
40,000
20,000 0-50/0
0 0.0%
O " N M TN ONNWO OO O A N MST W ONNO0O O O - N
O 0O oo ooo0ooo0oooo oo A A - A4 A 4 4 = - N N N
L s L L s
Q 0O VO O 0V OV OV VOV VL OVOLOIVOLOVOLVLOVOVOLOL WY
n nu u u n n n nunu n n n unon n n n ononnnononon

Saldo CH (ELE) e===0% CH vencido (ELD)

Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.
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= Crédito habitacao vencido em niveis

minimos

O valor da carteira de CH na banca nacional esta

ainda 18% abaixo dos montantes maximos atingidos
em finais de 2010

Em Maio de 2022 a % do saldo da carteira de CH

vencido esta em niveis minimos (=0,3%)

A este indicador ndo sera alheia a baixa tx. de
desemprego, a melhor qualidade dos créditos
concedidos (apoiada pelas medidas

macroprudenciais) e o ambiente de ainda baixas
taxas de juro
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Procura: aquisicoes por nao residentes

Domicilio fiscal do comprador

Periodo TOTAL Territorio Nacional Restantes paises

Valor Valor Valor Valor
(103 euros) (103 euros) (103 euros) (103 euros)

172019 5.261.090 36.954 4.687.770 34.814 386.324 1.554 186.996

272019 5.414.806 36.681 4.829.218 34.524 366.516 1.554 219.072 603
3T2019 5.800.028 39.554 5.224.456 37.303 382.608 1.640 192.964 611
472019 6.136.268 41.676 5.523.805 39.413 369.930 1.594 242.533 669
172020 5.785.538 36.399 5.174.346 34.347 313.328 1.307 297.864 745
272020 4.125.502 26.379 3.787.735 25.209 159.241 654 178.526 516
372020 5.427.603 35.596 4.862.139 33.620 337.856 1.311 227.608 665
472020 6.098.441 39.139 5.504.167 37.083 338.217 1.359 256.057 697
172021 5.595.240 34.614 5.164.353 33.155 208.215 833 222.672 626
272021 6.933.006 41.736 6.385.013 40.023 245.002 960 302.991 753
3T2021 7.345.978 43.447 6.574.757 40.989 318.638 1.316 452.583 1.142
472021 8.225.207 45.885 7.088.832 42.592 374.368 1.448 762.007 1.845
172022 8.081.797 43.544 7.237.374 40.988 379.725 1.435 464.698 1.121
272022 8.287.705 43.607 7.303.238 40.824 452.747 1.555 531.720 1.228

Fonte: BPI Research com base em dados do INE.
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Procura: aquisicoes por nao residentes

Aquisicoes por nao residentes Aquisicoes por nao residentes
Em % do total do valor transacionado Em % do total do n® de imdveis transacionado
14.0% 7.0%
6.5%
12.0%
6.0%
o)
10.0% 2:5%
5.0%
8.0% 4.5%
4.0%
6.0%
3.5%
o
4.0% >0%
2.5%
2.0% 2.0%
2019 2020 2021 1T 2022 2T 2022 2019 2020 2021 1T 2022 2T 2022

Fonte: BPI Research com base em dados do INE.
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Procura: aquisicoes por compradores com domicilio fiscal fora da

U.E. atingem pico em final 2021

Aquisicoes por compradores de fora da U.E.
NoO
2,000
1,800
1,600
1,400
1,200
1,000
800

600

Fonte: BPI Research com base em dados do INE.

Em 2021 o n° de aquisicoes de imoveis
por compradores com domicilio fiscal
fora da U.E. cresceram 66%

comparativamente a 2020

= O pico no 4T 2021 podera estar associado a,
nos chamados vistos gold, deixarem de estar
abrangidos os investimentos em imobilidrio com
destino a habitacao localizados em Lisboa, no

Porto e no litoral a partir de 2022.

= Apesar do n° de transacdes ter descido face a
essa cifra, no 2T 2922 em termos homologos foi

superior em 63%.

26| UEEF

EABPI ... e




Procura: aquisicoes por nao residentes elevam o preco meédio
dos imoveis

Preco médio dos imoveis transacionados
Milhares Eur

= Preco médio dos imoveis adquiridos por

353.7

345.1

3500 néo residentes é superior
2979 295 4 - - 14 -
300.0 288.7 286.2 2890 = No 2T 2022, o preco medio dos imoveis
267.9271'5
adquiridos por nao residentes (353,7 mil euros)
250.0
e 1,9 vezes superior ao preco medio dos
200.0 ey 1856 190 imdveis adquiridos por residentes (178,9 mil
158.9 156.4 155.8 1616 1661 100 =2 euros)
142.4 1476 146.6 1472 o= o _152'5_ - =
150.0 ' - - L N ) )
= As aquisicoes dos nao residentes contribuem
100.0 para aumentar o preco meédio dos imodveis
9 9 9 O O O O O N N N N N ALY . ’
S S S S S S SV VS VS SY transacionados no pais
KA LK

Ndo Residentes

Residentes

Fonte: BPI Research com base em dados do INE.
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Setor Imobiliario Residencial
Oferta de Habitacao: Key takeaways

= Comparando a situacao atual do mercado habitacional com a de quando ocorreu o
ultimo grande ajustamento em baixa de precos (2011/2012), verificam-se varios sinais
_ de escassez de oferta: O numero de transacdes (proxy da procura) € atualmente
quase trés vezes superior ao registo de 2012. O investimento em construgao de
habitacdao € também baixo, 3% do PIB; igual a 2012, mas inferior a média histérica
(5%).

= Os imoveis construidos em 2021 foram apenas -4% em numero que 2012, mas se
recuarmos até 2008, o ano de inicio da crise financeira, sdao -68%. Os novos imoveis
construidos em 2021 sé permitiram responder em 68% aos novos imoéveis adquiridos.

= O mismatch entre procura e oferta é transversal a quase todas as regidoes do
pais, com excecao da RA Acores e RA Madeira (por exemplo, em 2021 no Algarve foram
transacionadas 2.827 casas novas e apenas 1.050 construidas).

= O movimento de encarecimento dos custos de construgao quer materiais quer mao-de-
obra, que se iniciou ainda em 2021, contribui também para o encarecimento da oferta
de habitacao.

= Os materiais de construgdo apresentam variacoes homodlogas de precos superiores a
10% desde fevereiro 2022. Em junho, a variacao média dos ultimos 12 meses dos
custos de construcao ascendia a 9,2% (11,9% nos materiais € 5,5% na mao-de-
obra).

= No 3T 2022 registam-se niveis historicamente baixos de fogos em oferta.

28| UEEF E3BPI ... xco




Oferta: Fogos em oferta em minimos historicos

Fogos em Oferta
Milhares

100 = Fogos em oferta em niveis minimos

. = 3T 2022 fechou com apenas 44 mil fogos

em oferta, muito inferior a média

/ \ registada na década 2009-2019 (=79 mil
fogos)

80

70

- = Em paralelo com um numero de transacodes

elevado, assistimos a escassez na oferta de

/4

>0 imdveis. Os constrangimentos da oferta vao

20 continuar a servir como um dos suportes aos
FFFFFFFFFFRFRFRFRFRFRFRFREFRFRFERFRFERFRERRREER ) N )
SO Q-0-dOd 0D Od0d0d 000D 0 precos da habitacao, em paralelo com baixos
QOO O A= ANANMMOMIETITUOLINDOONNODODIITINOO = = NN
oo 1T 141 A A1 A4 A A1 A4 A A4 A A A4 44N NNNNOAN
O OO 0000000000000 0D000DO000O0O0O0O0OOo0OOo
AN AN AN AN AN ANANANANANANANANANANANANNANANANANANANANNANN

niveis de desemprego.

Fonte: BPI Research, com base em dados da Confidencial Imobiliario.
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Oferta: licencas de construcao ao nivel de 2021

Licencas para construcao de novas casas
Numero de licengas acumuladas no ano

36,000 35.049
= Novas licencas permanecem ao nivel de
31,000
2021
oo 2022 (até setemb 14,1 mil, val
18.279 (ate setembro): ,1 mil, valor
21,000 equivalente ao registado no mesmo
16000 14163.0 periodo de 2021
= Mas ainda muito abaixo dos niveis de 2007
11,000 16,663
(35 mil), sugerindo entrada a ritmo
6,000 moderado de novas casas no mercado,
000 continuando a suportar os precos.

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
-—2007 2019 =—2020 =—2021 =—2022

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE
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Oferta: novos fogos concluidos abaixo do pré-pandemia

Construcao de novas casas concluida
NUmero de novas conclusdes acumuladas no ano

67.463 } _
62,000 = Construcao de novas casas acima do
pré-pandemia mas abaixo de 2021 ateé
52,000
ao 2T 2022
42,000
= 2021: 19 mil, +13% yoy
32,000 19.081
= 2T 22: 9,2 mil, -1% yoy
22,000
9253.0 16,914 = Mas ainda muito abaixo dos niveis de 2007
Hoe (67 mil): mais um indicador que sugere
2,000 entrada a ritmo moderado de novas casas
1 Trim 2 Trim 3 Trim 4 Trim
no mercado, suportando 0s precos.
—2007 2019 —2020 —_—2021 —022

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE
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Oferta: os dados apontam para escassez

Formacao Bruta de Capital Fixo Residencial

% do PIB
9.0% - - - - -
= Investimento residencial muito abaixo
8.0% P .
da media historica

7.0%

5.5% = Uma das forma de aferir potencial housing overhang
6.0%

(excesso de oferta) € avaliar numa perspetiva de
>:0% longo prazo (atendendo ao longo ciclo de exploragao
4.0% da industria da construcao civil) o investimento em
3.0% [ imoveis face a media historica
2.0% = Se acumularmos as diferengas anuais (de 2015 a
L oo 2021) entre a FBCF residencial e a média historica

. 0
até 2014 (5,5% do PIB), verificamos que nao esta
0.0% . N L
N ON OO NMNMTNONDNO A NMTINOND®N O o sugerido a criagao de excesso de oferta de imoveis
DO OO T OO OO 00000000 ™" ™= NN
A A A AN NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN residenciais (acumulado negativo = -19,4%).
e==@Média da série até 2014

Fonte: BPI Research com base em dados do INE
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Oferta: os dados apontam para escassez

Taxa de construcao
Fogos construidos por 1000 agregados familiares

40 = Taxa de construcao insuficiente para
. manter stock de habitacoes
. estacionario
= Se assumirmos uma taxa de depreciacao das
s habitacdes de 2%/ano, uma tx. de construcao de 20
20 —— c— — c— _20 habitagbes por cada 1000 agregados familiares
mantem o stock de habitagcbes por agregado
15 constante
10 . . o e .
10 By = Os niveis atuais de construgao sao insuficientes para
manter stock de habitacdo estacionario, mesmo
5
II II considerando uma tx.de amortizagcao de 1% ao ano
0 . EmEN . . nos imodveis (significando implicitamente que um
LS TP P DI P RCI SOY imdvel dura 100 anos, ou seja, tx. de construgdo
'v'v'v°'v°'v°'v°'v'v°'v°'v°'v°'19'19'19'19'»'19’19'19'19'9'19 ' ja ¢

para estacionaridade de stock = 10)
Fonte: BPI Research com base em dados do INE
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Construcao: custos de construcao crescentes...

Indice de custos de construcao de Indice de custos de construgao de
habitacdo nova habitagcao nova
2015=base 100 Variagdo homdéloga (%)
140.00 22
20
18
130.00 16
14
12
120.00 10
8
110.00 °
4
2
100.00 0
O O O NNMNOWOW WO OO O OO O +d #H - N N N O O O NN N OW W OO o 000 OO0 O - - = N N N
P TIT T TR YN YYYYYy TR TTRETI AT aYg g
5 E SRR RS EYRESRERREY S eS8 R E8SEeRE8REORESRESD
e—Total ——Mado-de-Obra ——Materiais e Total ——Mao-de-Obra ——Materiais

Os custos de construcao sdo crescentes e evidenciam variacdes homodlogas significativas em 2021 e 2022, o que esta ligado a
diversos aspetos: 1) A falta de mao-de-obra na construcao, com um numero crescente de empregos vagos (3.528 no 2T 2022

de acordo com o Eurostat); 2) rutura da cadeia logistica em alguns produtos conjugados com o disparo dos precos de energia;
3) efeito da guerra na Ucrania e aumento de preco de matérias-primas;

A subida destes custos também pressiona em alta o preco final da habitacdo nova e do mercado imobilidrio residencial como um
todo.
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...mas confianca no setor acima da média

Indice de vendas de cimento Indicador de confianga da construcgao
1990=base 100 / % Saldo de respostas extremas - nivel
140 40 20
120 30 1o
0
100 -10
80 -20 MEDIA HISTORICA
-30
60 -40
40 -50
. -60
-70
0 -80
Q,o’\ S XY o,\,”’ > < ° ¥ NS 0,'19’ (\,‘bo’ (\,09’ (\9" (\9‘5 o,o” (\,QD‘ S (\,@ 0;»"’ o,x‘° (\,\?’ (\,’9’
s [ndice de vendas de cimento (ELE) ——Variagdo homologa (ELD) —ICC

= Em média, as vendas de cimento (proxy para nivel de atividade do sector) aumentaram em 2021 e 2022 (dados até outubro)
mas ainda distante dos valores anteriores a crise financeira. Apesar disso, o ICC (que cobre expetativas sobre n° de
encomendas esperado e de emprego) estd acima da média histérica.
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Cenario: uma correcao ligeira de precos em 2023

Variacao anual dos precgos
%

14 .
PREVISOES BPI
11.7
12
10
8
6
4
2
0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
-2 -1.50

Fonte: BPI Research com base em dados do INE
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Esta publicacdo destina-se exclusivamente a circulagdo privada. A informacdo nela contida foi obtida de
fontes consideradas fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida. As recomendacoes
destinam-se exclusivamente a uso interno, podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinibes expressas
sdo da inteira responsabilidade dos seus autores, refletindo apenas os seus pontos de vista e podendo
ndo coincidir com a posicdo do BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer afiliada, na pessoa
dos seus colaboradores, ndo se responsabiliza por qualquer perda, direta ou potencial, resultante da
utilizacdo desta publicacdo ou seus conteudos. O BPI e seus colaboradores poderdo deter posicoes
em qualquer ativo mencionado nesta publicacdo. A reproducdo de parte ou totalidade desta publicacdo é
permitida, sujeita a indicagao da fonte.
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