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Resumo

/ Mercado imobilidrio brasileiro segue aquecido e precos em alta. As constru¢cdes vem sendo impulsionadas pelo

programa Minha Casa Minha Vida, resultando em recorde de vendas no primeiro semestre. O bom desempenho do
setor acaba pressionando ainda mais os recursos para financiamento, que buscam se desenvolver em um cenario de
maiores dificuldades.

/ Os custos com mao de obra tiveram desaceleragdo, mas a escassez de trabalho qualificado segue sendo uma das
principais preocupa¢bes do setor. As discussdes em relagdo a carga tributdria também estdo no radar, com
divergéncias entre entidades do setor e governo sobre o desconto apropriado da aliquota para se manter a
neutralidade tributdria apés a reforma;

/ Nos EUA, o inicio do clico de cortes ja comecou a beneficiar o setor imobiliario com a queda nas taxas de hipotecas.
As vendas se fortaleceram em julho, contribuindo para um melhor balanceamento do mercado em meio a oferta
elevada dos ultimos meses. Apesar da forte queda nas construgdes, a alta da demanda deve impulsionar também
uma recuperag¢do em novas obras, com potenciais compradores aproveitando o cendrio de taxas hipotecdrias mais
baixas.

Precos de vendas residenciais vs. inflacdo

Precos imobiliarios seguem altos no Brasil Base 100 - Jul2019
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Pregos de venda residencial aceleram em julho. O indice FipeZap mostrou

aceleragdo de 0,76% no més de julho e 6,53% em 12 meses, com alta anual
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de 2,21% acima da inflacdo. O IGMI-R também acelerou em julho de 0,85%
para 1,06% na variagdo mensal e de 11,65% para 12,13% em 12 meses. J4 os 21 /
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passou de alta de 14,9% para 14,6%. O IVAR registrou queda de 0,2%, apds Base 100 = Jul/2019
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A rentabilidade anual do aluguel avangou para 5,96% para imdveis
residenciais e manteve em 6,54% para os comerciais. A valorizacdo do
aluguel tem feito com que mais pessoas adquiram imdveis nos ultimos 12
meses, com preferéncia em imdveis usados e com aumento da inten¢do de
compra com a finalidade de investimento, de acordo com a pesquisa Raio-X
fipeZAP do 292 trimestre. A pesquisa também mostrou um aumento na
proporcdo de pessoas que consideram que os pre¢os estdo muito elevados e
que devem continuar subindo, o que leva a uma reduc¢do da intengdo de
adquirir um imével no curto prazo.

Construcao civil cresce 28% no 22 trimestre

De acordo com o levantamento da CBIC (Camara Brasileira da Industria da
Construgao), os langamentos de empreendimentos verticais tiveram alta
de 28% no 22 trimestre do ano, comparado ao trimestre anterior. Foram
quase 84 mil unidades langadas, sendo mais da metade (53%) de obras do
Minha Casa Minha Vida, que no 22 trimestre de 2023 representavam 31%
dos langamentos. As novas regras implementadas em julho do ano passado
surtiram grande impacto no crescimento do programa, com aumento de
subsidios, reduc¢do dos juros para financiamento, aumento do valor maximo
dos imdveis e atualizagdo das faixas de renda. Além disso, nesse periodo
tivemos uma reducdo da taxa Selic em 3,25 pontos percentuais e melhora
nos indicadores de emprego e renda, contribuindo ainda mais para o bom
desempenho do setor. Com a demanda aquecida e o bom resultado no 12
semestre, a expectativa é de um recorde de contratagdes do MCMV ao final
do ano, podendo chegar a mais de 650 mil unidades.

O nimero de vendas no 22 trimestre alcangou recorde de mais de 93 mil
unidades, alta de 8,5% comparado ao trimestre anterior e 17,9%
comparado ao mesmo periodo de 2023. Nos ultimos 12 meses as vendas
alcangaram quase 354 mil unidades, uma alta de 11,5% em relagdo ao
acumulado de julho/22 a junho/23, enquanto os langamentos cresceram
apenas 0,8% no mesmo periodo, com aproximadamente 325 mil novos
empreendimentos. Com esse maior crescimento das vendas do que dos
langamentos, a oferta final encontra-se no menor valor dos ultimos 3 anos,
com queda de 4,2% no trimestre e 11,5% no ano.
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Evolucao da construcao civil nos dltimos 12 meses
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Mesmo com recorde em numero de vendas, o crescimento tem sido mais
intenso em valores monetarios, até mesmo no MCMV que opera em obras
mais baratas. No primeiro semestre do ano, o VGV foi de R$102 bilhdes, alta
de 19,3% frente ao primeiro semestre de 2023, enquanto a variagdo das
vendas no mesmo periodo foi de 15,2%. Apesar do beneficio de
contratacBes de obras mais rentaveis, esse aumento nos pre¢os acompanha
a alta nos custos, principalmente com o da mdo de obra, que teve alta de
4,3% no semestre.

elevados  sao

Custos e impostos

preocupacoes para o setor

Em agosto, o INCC teve alta 0,64%, acima da expectativa de 0,48%. O indice
se encontra em uma tendéncia de aceleragdo em 12 meses, passando de
4,42% para 4,84%, enquanto no mesmo periodo de 2023 o acumulado em
12 meses era de 3,06%. No ano, o crescimento é de 4%.

Custos com mao de obra desaceleram. O componente de materiais,
equipamentos e servicos passou de 0,58% para 0,69%, com principal
impacto de alta vindo de materiais para instalagdo, enquanto os servigos
recuaram significativamente. J& a mdo de obra teve uma segunda
desaceleragdo, de 0,85% para 0,57%, mais um alivio apds recentes altas
devido a acordos e ajustes salariais. Ainda assim, o custo com mao de obra
acumula alta de 5,77% no ano e representa uma das principais
preocupacgdes do setor, com a escassez de trabalho qualificado no mercado
junto a demanda em alta. A confianga da construgdo apurada pela FGV ficou
estavel em agosto, com lado positivo sendo a demanda atual e pelo lado
negativo a limitacdo da mao de obra e as incertezas quanto a trajetdria da
taxa de juros.

Além disso, as discussao sobre os impactos da reforma tributaria no setor
aumentam, com os empresarios e entidades do setor prevendo um
aumento na aliquota do imposto, o que refletird em aumento de precos e,
consequentemente, reduzir demanda e desincentivar investimentos. O
Ministério da Fazenda, no entanto, afirma que a reforma trarad beneficios ao
setor, como, por exemplo, deducdo de impostos pagos em materiais e
servigos e ganhos de eficiéncia. De acordo com a Associagdo Brasileira de
Incorporadoras Imobilidrias (Abrainc), o desconto necessario para se manter
a neutralidade tributaria ao setor apds a reforma seria de 60%, e ndo os
40% que foram negociados com o governo.
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Crescimento das vendas em valor vs quantidade
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Financiamento imobiliario procura se

desenvolver para atender demanda

O bom desempenho do setor de constru¢do acaba pressionando os
recursos do FGTS, cujo orcamento ja superou os RS 117 bilhdes aprovados
no final do ano passado. Ainda que a forte geracdo de emprego formal
contribua para retroalimentagdo do fundo, os recursos se tornaram mais
escassos com a modalidade do saque aniversdrio e o crescimento do
crédito consignado. Para esse ano, o financiamento contratado se mostra
suficiente para cobrir a demanda aquecida, mas,
aproximando do final do ano, as preocupagées com o funding para 2025
criam forga.

a medida que vamos se

De janeiro a julho desse ano o financiamento com recursos do SBPE
chegou a R$101,4 bilhdes, com uma alta real de 4% nos tltimos 12 meses,
sendo a maior parte desse financiamento destinado para aquisicdo. O
saldo da poupanga teve uma recuperagdo nos ultimos meses e em julho
permaneceu estdvel, mas a participa¢do da poupanga no financiamento
imobilidrio ndo é mais a mesma de antigamente e o mercado vem se
adaptando a novas fontes.

O fato é
contribuido para a demanda por crédito, mesmo com juro real elevado, e
as concessdes de crédito imobilidrio bancario tém crescido, com mais de RS
108 bilhdes concedidos no 12 semestre, crescimento de 18% acima da

que a melhora no emprego e na renda da populagdo tem

inflagdo ao mesmo periodo de 2023.

O mercado de capitais e o mercado bancario tem se fortalecido como
fontes complementares para o crédito imobilidrio. As emissGes de Flls
chegaram a RS$31,1 bilhdes de janeiro a julho desse ano e as de CRI
alcancaram RS$34,7 bilhdes, uma alta de 185% e 104% em relagdo ao
mesmo periodo de 2023, respectivamente. J4 as LCls, que sdo instrumento
de maior volume financeiro, vém perdendo forca desde as mudancgas nas
regras das emissdes implementadas em fevereiro, levando a uma reducéo
de 5,8 bilhdes no estoque. A captacdo acumulada no ano soma R$111,8
bilhGes, uma queda de 32,4% frente ao mesmo periodo de 2023. Em vista
disso, o CMN decidiu no dia 22 de agosto a reduzir o prazo de resgate das
LCl de 12 para 9 meses, igualando as LCA, mas somente para papeis com
indexadores sem corregdo inflacionaria, que continuam com prazo minimo
de 36 meses. A nova alteragdo pode levar a uma recuperagdo nas emissoes,
mas ainda moderada visto que as LCA continuam com melhores condi¢des
de liquidez.
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IFIX

O indice de fundos imobilidrios subiu 0,7% em agosto e reverteu a
tendéncia de desacelera¢ao dos ultimos 4 meses, com alta de 5,4%. A volta
do otimismo no cendrio externo com inicio de corte de juros nos EUA
contribui para o aumento do apetite ao risco do investidor estrangeiro,
beneficiando paises emergentes como o Brasil. Por outro lado, a incerteza
guanto a politica monetdaria por aqui, com parte do mercado apostando em
uma nova alta dos juros, acaba prejudicando alguns fundos, o que impede
que IFIX avance no mesmo ritmo do |bovespa, por exemplo, que cresceu
7,2% no més.

Mercado imobiliario nos EUA pode estar
mais proximo da recuperacao

Nos EUA, observamos uma recuperagdo no mercado imobiliario. O indice
de vendas pendentes cresceu 4,8% em junho apds tem atingido a minima
histérica no més anterior. Esse indice mede a atividade contratual de casas
existentes, servindo como termémetro para as vendas apds 1 ou 2 meses,
defasagem do tempo do inicio do contrato até a venda de fato. A
recuperagdo, portanto, segue em linha com a alta de 1,28% da venda de
casas existentes em julho, primeiro resultado positivo depois de 4 meses de
queda.

Ja a construgdo de casas novas recuou 6,8% em julho, enquanto o mercado
esperava uma alta de 0,8%, e os novos licenciamentos para construgao
tiveram queda de 3,3% no més. As construgdes cairam, mas as vendas
avan¢aram 10,6%, ante expectativa de queda de 6,6%. Um freio nas
construcGes é esperado em um cendrio de oferta elevada de casas no
mercado e vendas fracas. Essa oferta, no entanto, se deve ao acumulo de
listagens antigas no mercado, enquanto novas listagens estavam sendo
desincentivadas com a demanda arrefecida. A falta de competigdo com a
falta de novidades no mercado eleva o poder de barganha dos compradores,
fazendo com que vendedores tenham que reduzir o preco do anuncio das
casas, desincentivando ainda mais novas listagens, mesmo com os pre¢os
elevados. Com isso, o mercado vem permanecendo estagnado em um
cendrio de pre¢os altos, demanda fraca, estoque elevado, falta de
competicdo e vendas e construcdes enfraquecidas. A melhora da demanda
influenciada pela queda da taxa de hipoteca pode representar o inicio de
uma mudanga de cenario.
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Os pregos ainda estdo proximos das maximas, mas agora em
desaceleragdao. De acordo com o indice da Redfin, os precos aumentaram
0,2% em julho, menor variacdo desde janeiro de 2023, enquanto o indice da
Federal Housing Finance Agency (FHFA), os precos haviam ficado estaveis em
maio, ultimo dado disponivel. O preco médio das casas vendidas caiu de
USS$519,7 mil no 12 trimestre para US$501,7 mil no 22 trimestre do ano,
acompanhando o cenario de inflagdo controlada e queda das taxas de
hipoteca.

As taxas de hipotecas cairam com a precificagdo do inicio do afrouxamento
monetario, confirmado pelo presidente do Fed, Jerome Powell, na ultima
sexta-feira (23) em seu discurso no simpdsio de Jackson Hole. Nos ultimos
meses, as taxas sairam de 7,2%, pico em maio, para 6,5%, uma precificacdo
de um ritmo acelerado de cortes. A depender dos dados de inflacdo e,
principalmente, emprego, que vao ditar o passo efetivo da politica
monetaria, as taxas podem ndo ter novas quedas tdo cedo. Os compradores
que percebem isso comegaram e se mexer e a procura de casas aumentou
de um més pra cd. No entanto, a revisdo para baixo dos dados de payroll
indicam que o mercado de trabalho esta mais fraco do que se observava,
podendo significar um ritmo de cortes mais agressivo, o que provocaria
gueda maior na taxa hipotecdria. De qualquer forma, se as taxas vdo cair
mais ou ndo, o fato é que elas cairam significativamente sem levar a uma
pressdo de demanda. Pelo contrdrio, com os estoques elevados, o aumento
da demanda leva a um maior equilibrio no mercado e ndo leva a aumento de
pregos.

Esse pode ser um bom momento para potencias compradores, levando a
uma continuidade da melhora nas vendas de agora em diante, e nao
apenas um dado pontual. Como os pregos ainda estdo muito elevados, a
medida que observamos uma normalizagdo das taxas de juros, as vendas
aumentam ainda mais e, com aumento da demanda, as construgdes também
ganham espaco para recuperacdo. Além disso, a implementac¢do das novas
praticas de listagem a partir de 17 de agosto, que regularizam as taxas de
corretagem, pode influenciar um aumento de competitividade, contribuindo
para a queda nos precos. O momento é de muita incerteza, com, além da
alteracdo do cenario macro, a alteracdo no cendrio politico com as elei¢Ges
presidenciais se aproximando. Ainda assim, mesmo sem uma continuidade
de melhora no curto prazo, os efeitos da queda dos juros devem comegar a
aparecer a medida que o afrouxamento monetdrio se concretize e caso nao
haja nenhum fator que altere esse cenario.
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. (“Inter”) e destina-se a informagdo de investidores, ndo configurando um relatério de andlise para os fins da Resolugdo
CVM 20/2021. Este material tem como Unico objetivo fornecer informagdes macroecondmicas e ndo deve ser interpretado como uma recomendagdo, oferta ou
solicitagdo de oferta para aquisicdo ou venda de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquer jurisdigdo.

As informagdes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confidveis e este relatério foi preparado de maneira
independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar a veracidade das informag&es aqui contidas, nenhuma garantia é firmada
pelo Inter ou pelos analistas responsaveis quanto a corregdo, precisdo e integridade de tais informagdes, ou quanto ao fato de serem completas. As informacdes,
opinides, estimativas e projegdes contidas neste documento referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a mudangas, ndo
implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer comunicagdo, atualizagdo ou revisdo do presente material.

O analista responsavel por este relatério declara que as recomendagdes e analises refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de
forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estd vinculado, podendo, inclusive, divergir com a de outros analistas do Inter, ou ainda com a de
opinido de seus acionistas, instituicdes controladas, coligadas e sob controle comum (em conjunto, “Inter”).

Este material ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. O Inter
ndo é responsavel por eventuais perdas e danos ou lucros cessantes que decorram do uso dos dados aqui divulgados. Antes de tomarem decisGes com base no
presente material, os potenciais investidores devem buscar orientagdo individual financeira, legal, contabil, econémica, de crédito e de mercado, considerando seus
objetivos e caracteristicas pessoais. Ao acessar este material, vocé declara que esta ciente e compreende os riscos decorrentes dos mercados aqui abordados e as leis
em sua jurisdigdo referentes a aquisicdo e venda de produtos de servigo financeiro.

Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins sem autorizagdo prévia por escrito do Inter.
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