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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
turl'sticq face ao anterior contexto.
Quer o Indice de pregos do INE quer o
da Confidencial Imobiliario se situam
em valores maximos.

Os ultimos dados divulgados apontam
para sinais de reforco da tendéncia em
alta na transicdo para 2022.

2.

Procura

O segundo e terceiro trimestre de 2021
foram os periodos com maior n° de
transagdes de imdveis desde que temos
registo.

O baixo nivel de desemprego, o
contexto de financiamento favoravel
(com baixas taxas de juro) e a compra
de habitagdo como investimento
continuam a suportar a forte procura.

3. Oferta

O investimento em imobilidrio
residencial abaixo da média historica, e
um n° de casas construidas que é cerca
de 30% dos valores pré crise financeira
de 2008 justificam a escassez de
imdveis novos.

A percentagem de imdveis novos no
total de imdveis vendidos situa-se em
valores minimos.

2 4 , ABPI
Classificacao de segurancga: Publica Grupo 7€ CaixaBank
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Mercado imobiliar

Reldgio Imobiliario

40,0 S E FETET)

Expansdo

| Precgos 2015 1 Pregos

§ 30,0 1 Vendas 1 Vendas
g 2021 2017
© 20,0
- 2018
¢>U 2010
g 100 2013 A
[} 7
3 /
3 oo / 2019
3 %
=9
02
T .10,0 2020
0
0 2012
&  -20,0
2 !
-] 2011
I
+ -30,0
g | Precos 1 Pregos
° | Vendas } Vendas
€ 40,0

-8,0 -6,0 -4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0

Precos da habitacao, var. anual (%)

Desaceleragao

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE. NOTA: 2021 e 2022 refere-se a projecao do BPI Research para a evolugdo dos pregos e transagoes
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Mercado imobiliario:

Casas transacionadas

Transacoes atingem maximo no 2T 21

Unidades
50
= No 3T 21 foram transacionadas 56.464 casas
40 = +259% do que no 3T 2020
w0
(O]
8 39 = +239% do que no 2T 2019
E r - - r -
= Este é o valor trimestral mais elevado da série
20
= O Prolongamento dos vistos gold em Lisboa e Porto ate
10 finais de 2021 podera estar a reforcar o comportamento
do mercado no final de 2021
N 1w wWwuwOwWwuwuwuOUNNNMNOODWOWWOWOOTSTODOOOOOOHA H
I A A A A A A A A A A A A A A A AN AN NANNN N
T O N T S O N T S O RN T S DORN T DN ETODNT =D
.z,?n’gg.z,?n’gg.a%gg.z,%gg.z,%gga&%gga%
B Existentes = Novos ®Total CI
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE e Confidencial Imobilidrio
UEEF
4

Classificacao de seguranca: Publica BP[ Grupo 7€ CaixaBank



Mercado imobiliario: diminui peso dos imoveis novos

Peso dos imoveis novos no n° total de vendas

Unidades / %

O peso dos imoveis novos no total de imoveis vendidos

tem vindo a baixar

No 1T 2010, o peso dos imdveis novos no total de imoveis

transacionados atingiu o maximo da série (38%)

Desde o0 4T 2013 que se tem vindo verificar uma tendéncia

de reducao da percentagem dos imdveis novos no total

No 2T 2021 a percentagem de imoveis novos igualou

o minimo da série (14%) tendo incrementado muito
ligeiramente no 3T 2021 (15%)

5

60 40%
35%
50
30%
8 40
© 25%
<
=
30 20%
15%
20
10%
10
5%
0%
A O0O O A AN AN MMSTILIIMOONNOOWOGOOOO
SgogZggIgadgIdgidazaadq
U= NS > Y > c c 0 Y s NS > Y S C
© =} Q © 3 L O
Z3E82E2883855523E82888¢85
NO de imdveis vendidos (ELE) e===9 de imdveis novos (ELD)
Fonte: BPI Research, com base em dados do INE
UEEF
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Oferta sem sinais de excesso (I)

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

40.000
35.049 = Novas licencas permanecem em niveis
35.000
pré pandemia
30.000
= 2020: 16,7 k, -0,7% yoy
25.000 18.279
20,000 = Outubro 2021: 15,2 k, +12,5% yoy
°
15.000 = Mas ainda muito abaixo dos niveis de
10,000 16.663 2007 (35 k), sugerindo entrada a ritmo
moderado de novas casas no mercado,
5.000
continuando a suportar os precos
0

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

—2007 2019 =—2020 -=—2021

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE

6 U , ABPI
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Oferta sem sinais de excesso (1I)

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

80.000
26.000 = Construcdao de novas casas em
' 67.463 .
expansao
60.000
£0.000 = 2020: 16,7 k, +28% yoy
40.000 = 3T 21: 14,2 k, +15% Yoy
30.000 18.980 = Mas ainda muito abaixo dos niveis de
20.000 o 2007 (67 k): mais um indicador que
16.710 .
10,000 / sugere entrada a ritmo moderado de
novas casas no mercado, suportando os
0
1 Trim 2 Trim 3 Trim 4 Trim Precos

—2007 2019 =—2020 =-—2021

Fonte: BPI Research, com base em dados do INE

7 4 , ABPI
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Oferta: os dados apontam para escassez

Taxa de construcao

Fogos construidos por 1000 agregados familiares
40
35
30
25

20

|-

™3

15

10

ul

0
Q

N QD o A
QQQQQQQ ’\/ ’\,’» ’»’\,’»’L
DA AR A '1,'19'19’19’»’1, XN w°q9w°q9w°q9w°q9w°

© O
QQQQ’\/

Fonte: BPI Research com base em dados do INE

Taxa de construcao insuficiente para

manter stock de habitacoes

estacionario

= Se assumirmos uma taxa de depreciacao das
habitacdes de 2%/ano, uma tx. de construcao de 20
habitagcbes por cada 1000 agregados familiares
mantem o stock de habitagbes por agregado

constante

= Os niveis atuais de construcdo sao insuficientes para
manter stock de habitacdo estacionario, mesmo
considerando uma tx.de amortizagao de 1% ao ano
nos imodveis (significando implicitamente que um
imovel dura 100 anos, ou seja, tx. de construcdo

para estacionaridade de stock = 10)

8

UEEF
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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% s - -z .
da media historica
7,0%
5,5% = Uma das forma de aferir potencial housing overhang
6,0% , ) _
(excesso de oferta) e avaliar numa perspetiva de
5,0% longo prazo (atendendo ao longo ciclo de exploracdo
4,0% da industria da construgao civil) o investimento em
3,0% o imoveis face a média historica.
2,0% = Se acumularmos as diferengas anuais (de 2015 a
L oo 2020) entre a FBCF residencial e a média histérica
,U%
até 2014 (5,5% do PIB), verificamos que nao esta
0,0% : N .
N OO PO NMTINONDDO A NMTIN BN DGR O sugerido a criacao de excesso de oferta de imoveis
a0 0000000000000000000 0
A A A AN NANNNNNNNNNNANSNNNNSN residenciais (acumulado negativo = -16,9%).

ea=@\édia da série até 2014

Fonte: BPI Research com base em dados do INE

° U , ABPI
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Precos: precos refletem a resiliencia do mercado

Precos das casas (CI)
2011=base 100

10

200
180
160
140
120
100
80
NOOOODNOOO——HHANANANMNMNNSTTITINNINOOONNNODOOANNNOOO —
e e e s e et T e e e e T
N S R Y Y R N Y S N Y N s
om2om2omlom2om2om om0 2om 20020020020 0.20M0.20020
cCE 'cE 'cgE 'cgE 'cgE 'cgE 'cE 'cgE 'cgE 'cgE 'cg 'cgE 'cg 'cg 'c
Fonte: BPI Research com base em dados da Confidencial Imobilidrio
UEEF

Classificacao de seguranca: Publica

O IPH da Confidencial Imobiliario esta em

valores maximos

= Depois da correcao mensal em Set 20 (-
2,1%), os dados de Novembro reforcam a
tendéncia de apreciacdo do preco da
habitacao no final do ano: +1,3% face a

Outubro e +11,7% em termos homadlogos.

BP[ Grupo 7)€ CaixaBank



Precos: precos refletem a resiliencia do mercado

Precos das casas
yoy

60 = Dinamica de crescimento dos precos reforga-se

16,0 no 3T 2021

14,0

12,0

10,0

INE 3T 2021: +3,6% goq, +9,9% yoy
/\-/\/\ 7
8,0 \

CI Set 2021: +0,9% mom; +9,4% yoy
6,0 _/

Avaliacdo bancaria Set 2021: 1,2% mom; 9,6% yoy

4,0

2,0

0,0
O O NN NN 00O O 0 0O O OO O O OO OO0 A —H
T - - - - - o - - - - = = = N N N N N N
S N S D NS SONS TSNS SDRNT =D
G)mm:ﬂ)mm:ﬂ)mm:ﬂ)mm:,ﬂ)wm:ﬂ)

—]NE ——Confidencial Imobilidrio

Avaliacdo bancaria
Fonte: BPI Research com base em dados da Confidencial Imobiliario e do INE

11 UEEF
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Precos: analise das variacoes homologas

Histograma das variacoes homologas do IPH INE
frequéncia

14

12

e I};
:’ o
= =
= =
w 2
() (11]
I (O]
w &
(= o

10

Fonte: BPI Research com base em dados do INE

Crescimento histérico do Indice de Precos da
Habitacao do INE

= A mediana das variacdes homodlogas do IPH do INE (entre 1T
2010 e 3T 2021) é de 5,2% significando que em metade dos
trimestres o crescimento homodlogo foi igual ou superior a

este valor

= O percentil 5 é -7,5% significando que apenas em 5% dos

trimestres se verifica quebra homéloga >ou=a -7,6%

= O percentil 95 é 10,5% significando que apenas em 5% dos

trimestres se verifica crescimento homélogo > ou = a 10,5%

= A média das variacdes homodlogas trimestrais apos o inicio da

pandemia é 7,9%, situando-se no percentil 70 da distribuicao

12 UEEF

Classificacao de seguranca: Publica
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Avaliacao Bancaria: novo maximo da série

Avaliacao Bancaria

Mediana do Pais (eur/m2)

1.350 = A evolucdao da avaliacao bancaria no
L 550 ambito de processos de crédito a
o habitacao corrobora a evolugao do IPH
LOS0 o = Bl % | (s = Os dados de Outubro apresentam o valor
950 =0 T — T pr—— ‘ mais elevado da série (1.251 eur/m2).
850 Il';l = Lisboa superou o valor mediano de 3.100

PR

s T eur/m?2.
750 : _ -

= O Alentejo é a regidao com valor mediano por

650 metro quadrado mais baixo: 873 eur.

T H A AN AN ANOOMOMNMETTITTNODINDNDOOWONNNOWOMODOOOTOITONODOOO H A A
~ NSNS\ >""S">">"""">"""""">""> """ """ """>">"&‘>="="=_-""="""-"">>
> cHE >cHE >cE >cE >ScHE >cHE >cE >cE >cE >ScE>cE
Vs 2ouos2ovwsTovsFTouososFouousTouosZosoeosIIos3

eamw/\v, Bancaria
Fonte: BPI Research com base em dados do INE

IBPI
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Fonte: BPI Research com base em dados do INE. NOTA: a linha azul representa a mediana no P
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Procura: preco cada vez mais elevado face ao rendimento das

familias

House Price-to-income no 2T 2021

140

12

= House price-to-income entre os piores
- e e e = G G e e e - e - da OCDE
10 O racio elaborado pela OCDE relaciona o preco
8 das habitacdes com o rendimento disponivel
) por habitante
= Pode ser considerado como uma medida para
’ aferir se o0s precos das casas sao oOu nhao
2 acessiveis a populacao
0 .
& c? P 2

o

o

o

o

o

o

= Com dados do 2T 2021 o racio de Portugal

7%
| |

P @ 0\’0 4 &0 N4 RO ' &fb N
S o‘ \> S RN ' O & & B OB _ ,
K\o\">®<> Qoé' v (&Q@\O@ %\04 L \3:» & FOMEO \.}@Q\Q\@ < (=134) compara mal com os restantes paises
\).‘. e Q/"o < . .
- da Zona Euro, sendo o terceiro pior, e com a
mwwm House Price-to-income = = Media OCDE === Media Zona Euro média da OCDE (=118,7)

Fonte: BPI Research com base em dados da OCDE.

IBPI
15 Classificagdo de segurancga: Publica Grupo 7€ CaixaBank



Procura: despesas em habitacao das familias

Carga mediana das despesas em habitacao Taxa de sobrecarga das despesas em habitacao
2020 10,4% 2020 4,1%
2019 2019
2018 2018 S
2101 7 2017
2 016 1 20161
20 1 5 1 2 0 15
2014 e | 3 4%, 20 14 e —— O 7%,
201 3 201 3
2001 2 20 1 2
2,011 1 201 1
plohNopm ] 2010
2009 2000
pA0lop@ 2008
2100 7 2007 T
200161000000 2006 I
20005 1 2005 m——
2004 2004 S
Média 11,6% Média 6,5%

Fonte: BPI Research com base em dados do INE - Inquérito as condicOes de vida e rendimento.

= Apesar do preco crescente da habitacdo versus rendimento, quer a carga mediana das despesas em habitacdo (racio entre as
despesas anuais associadas a habitacdo e o rendimento disponivel do agregado) quer a taxa de sobrecarga das despesas em
habitacdo (agregados familiares cuja carga das despesas associadas a habitacdo é superior a 40%) encontram-se em valores abaixo
da média das séries. A estes dados estara associado o movimento de descida das taxas de juro, a descida do percentual dos imodveis

adquiridos com recurso a crédito e o facto da maior parte das operacdes de crédito a habitacdao ser feita com taxa variavel.

UEEF - BP[
16 Classificacao de seguranca: Publica Grupo 7€ CaixaBank



Procura: apoio em baixo desemprego e baixas taxas de juro

Taxa de Desemprego
%

20,0 » Taxa de desemprego em 6,1% no 3T
18,0 2021
16,0
" = A populacao empregada no final do 3T 2021,
0 4.878.100 pessoas, € o valor mais elevado
0.0 desde o 3T 2010
8,0 = O emprego continua a recuperar face aos
6,0 niveis pré-pandemia: +1.5% no 3T 2021 face
4,0 ao 3T 2019, ou seja, mais 71.500 postos de
2,0 trabalho (contudo, no Alojamento &
0,0 restauracgao, 0 emprego continua
N O N0 OO 4 N M TN O NNOOOTO A AN M TN OO0 O O -
DD OODO O0OO0OO0O0O0O00O0O0 4 A d -4 oA A4 - o - = N N . i , . ,
Z22ZZIRRRRARARRARRRINARARRRRIINARR substancialmente abaixo dos niveis pre-
R R R R R R R R R R R R R BB R R R R Wl R R R el

pandemia, -84.700 postos de trabalho)

Fonte: BP

—

Research com base em dados do INE.

IBPI
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Procura: apoio em baixo desemprego e baixas taxas de juro

Taxas de juro nas operacoes de crédito habitacao

%

o = Taxas de juro do crédito habitacao em
. niveis minimos
5.0 = As condigoes de financiamento,
‘o nomeadamente, as baixas taxas de juro,
continuam a ser um dos suportes ao
3,0 . cves .
mercado imobiliario
2,0 L .
= As taxas de CH atingiram novos minimos em
1,0 2021, seguindo abaixo de 1%
0,0 5 i i
o < i O 6 O N a6 Do oo = Nao se esperam subidas de taxas de juro por
e e E L R do BCE em 2022
8 8 eSS eSS el ER R ERRERSERSRERBER D parte do BCE em
—TXx. juro do saldo de CH ——Tx. Juro de novas operacgdes CH

Spread implicito
Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal e Bloomberg. Nota: O spread implicito é a
diferenga entre a tx. de juro das novas operagdes de CH contratado a tx. variavel para a Euribor a 3 meses

18 UEEF
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Procura: maior aporte de capitais proprios na aquisicao

Transacoes de imobiliario residencial financiadas por crédito
Milhdes € / %

9000
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7000
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0

AN M T A AN T AN T A AN AN A ANM
+-+~++++—+H—+H—+FH—+—++HHFFFFHFFHFFHFFHFFHFFRFRFRFRFREERE
OO0 OO0 00O A A A A AN AN AN AN MOMOMOOM T - <
ocooooo 4 4 4 4 4 4 4 4 4 "4 4 4 4 4 A A A A -
O O O O O O O O O O 0O 00000 O0OO0oOOoOOoOOoO o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN

mmm Montante transacionado com recurso a crédito (ELE)
==mPercentagem financiada com recurso a crédito (ELD)

Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.

A percentagem do valor das transacdes de imobiliario residencial financiadas por crédito interno manteve-se muito

2014 T4
2015T1
2015 T2
201573
2015 T4
2016 T1

80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0

10,0

0,0

AN M < T A N MO T A AN OO T A AN MO T A NS A N
FFFFFFFFFFFFFFFEFRFFRFEFREEREERE
O O O NNMNIMNOGOOWOWOWOGO O OhohOO OO H
— = = - - " " " = - = = " N &N NN NN
O O O OO OO0 0O 0O 000D Ooboouobo o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANNAN N
Montante transacionado sem recurso a crédito (ELE)

inferior ao pico atingido no periodo anterior a crise da divida soberana (69% no 2T 2009), situando-se em 45% no
2T 2021 e com tendéncia estavel (média de 43,4% entre 1T 2019 e 2T 2021)

19
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Procura: apoio em baixo desemprego e baixas taxas de juro

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

= Crédito habitacdo vencido em niveis
140.000 3,0% ..
minimos
120.000 2 5% |
= Apesar de elevado, o valor da carteira de
100.000
2,0% crédito habitacdo na banca nacional estad ainda
80.000 : .. -
L s 20% abaixo dos montantes maximos atingidos
60.000 em finais de 2010
1,0%
40.000 = Em Outubro de 2021 a % do saldo da carteira
20.000 0,5% Crédito Habitagdo vencido estd em niveis
0 0,0% ml'nimOS (=0,50/0)
oo~ N M ITNMHMUOUMNODOOTO A A ANMTWIMmM ONOOWO O -
LLLLLYILLLLRL_LI Il dg T ~ : :
§0330535P50835038285350ac83 = A este indicador nao sera alheia a melhor
._,-Ococnm'_‘.,_,gmEq_.,_,-UCotnm'_‘.,_,EmEtJ_
ualidade dos créditos concedidos e o ambiente
Saldo CH (ELE) ====94 CH vencido (ELD) 9

Fonte: BPI Research com base em dados do Banco de Portugal.

baixas taxas de juro

20 UEEF
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Procura: aquisicao por nao residentes cresce

Valor e N° de Imdveis adquiridos por nao

residentes
103 €/ no
4.000.000 25.000 . L
= Aumenta o peso dos imoveis adquiridos
3.500.000 ~ .
por nao residentes
20.000
3.000.000 oo ) B
fof: = O valor total de imoveis adquiridos por nao
2.500.000 G .
P 15.000 residentes cresceu a uma CAGR de 23%
2.000.000 entre 2012 e 2019
10.000 ~
1.500.000 = O peso do valor das transacoes efetuados por
1.000.000 nao residentes no valor total passou de 8,4%
5.000
em 2012 para 13,3% em 2019
500.000
o 0 = A CAGR foi ainda mais elevada no valor de
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 transacoes de imdveis superiores a 500 mil Eur
NO de iméveis adquiridos por NR (ELD)
m Valor total (ELE) (=30%)

® Valor de iméveis > 500 mil Eur (ELE)
Fonte: BPI Research com base em dados da Diregao-Geral da Politica de Justica do Ministério da Justica.

UEEF 4 BP[
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Procura: aquisicao por nao residentes eleva o preco médio

Valor médio dos imoveis adquiridos
Eur

180.000 176.385 17117g 176429
166.091

160.407

160.000 155.941

140.000

120.000 112.470

107.381 108.016

100.000

80.000

60.000

40.000
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

N30 residentes === Média nacional e====Residentes

Fonte: BPI Research com base em dados da Diregdo-Geral da Politica de Justica do Ministério da Justica.

Preco médio dos imoveis adquiridos por

nao residentes é superior

O preco médio dos imdveis adquiridos por nao
residentes é de 176 mil Eur, sendo cerca de
72% acima do preco médio dos imodveis

adquiridos por residentes

As aquisicoes dos nao residentes
contribuem para aumentar o preco médio
dos imoéveis transacionados no pais,
impedindo que este preco descesse quer em

2014 quer em 2018
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Construcao: custos de construcao crescentes
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As vendas de cimento (proxy para nivel de atividade do sector) aumentaram em 2021 mas ainda distante dos valores anteriores
a crise financeira. Apesar disso, o ICC (que cobre expetativas sobre n® de encomendas esperado e de emprego) esta acima da
média histodrica

Os custos de construcdo evidenciam variacdoes homoélogas significativas em 2021, o que esta ligado a 3 aspetos: 1) A falta de
mao-de-obra especializada na construcdo, com as associacdes do setor a considerarem que ha cerca de 70 mil trabalhadores em
falta; 2) rutura da cadeia logistica em alguns produtos conjugados com o disparo dos precos de energia; 3) aumento de precgo

de matérias-primas: aco teve uma variacao anual de 57%, o aluminio de 70% e o cobre de 56% segundo a AICCOPN
(Associacao dos Industriais da Construcao Civil e Obras Publicas)
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Cenario: uma desaceleracao benigna os precos

Variacao anual dos precos

%
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Fonte: BPI Research com base em dados do INE
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