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NOTA REFERENTE A ENQUETE SOBRE

PERSPECTIVAS DO MERCADO IMOBILIARIO PARA 2026-2027

As respostas a enquete foram obtidas no periodo referente a segunda e terceira
semanas de janeiro de 2026, por meio do mecanismo Google Forms, submetido a dois
diferentes grupos: os membros do Comité de Mercado do NRE e os assinantes das
publicagdes do NRE.

Foram 22 respostas do primeiro grupo e 14 do segundo para 14 questdes propostas,
abrangendo diferentes segmentos do real estate: mercado residencial; crédito, mercado
corporativo; hotéis, shopping centers, galpoes industriais e condominios logisticos e
fundos de nvestimento imobiliario.

As respostas foram compiladas e plotadas nos mesmos graficos, com identificacio em
separado para cada grupo consultado. Em cada questao foi facultado ao respondente
comentar sua resposta.

Tendo em vista a impossibilidade de uma reuniao formal, as questes, as respostas dos
diferentes grupos e as observagoes registradas estao a seguir consolidadas neste texto.
Para parte das questdes colocadas foi possivel tragar a variacdo nas prcepgoes relativas
20 ano anteriot.

1. Mercado Residencial

Questdo 1- Neste ano de 2025, verificou-se, em especial na cidade de Sao Paulo, um

crescimento expressivo tanto nos lancamentos residenciais, como na comercializac¢ao das
unidades. No segmento residencial para piblico de renda média, o crescimento no volume

de unidades comercializadas relativamente ao ano anterior foi da ordem de 10%.
Na sua percepgao, com foco nesse mesmo publico, para o perfodo 2026-2027:

@) Como resultado da situacdo econdmica interna e externa, tanto os langamentos,

quanto a comercializagdo de unidades, devem se reduzir;
(i1) Deve haver redugao no numero de langamentos para o segmento, ja que a

comercializagdo devera ser comprimida, considerado o crescente endividamento das

familias;

(iii) O ritmo dos langamentos deve se manter, com a comercializacao de unidades

valendo-se de publico investidor no mercado de Sao Paulo;
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@iv) Em permanecendo o ritmo de lancamentos, é possivel que a demanda nio
acompanhe, podendo ocorrer pressio nos pregos adiante.
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tanto langamentos redug¢do no nimero oritmo dos é possivel que a
quanto de langamentos langamentos deve se demanda nao
comercializagdo manter acompanhe

devem se reduzir

A percepgao quanto a redugao na comercializagao de unidades é evidente, mesmo que
em menor intensidade do que foi observado no ano anterior, corroborada pela
expectativa de desajuste com a demanda.

Dois fatores valem ser considerados. O primeiro é o fato de estarmos em ano de
elei¢do, o que pode significar expressiva injecao de capital por investidores, revertendo
essa posi¢ao em 2027. O segundo tem a ver com a real intensidade que deve ocorrer
na redugdo da taxa de juros, embora as expectativas estejam apontando para uma
queda gradual.

Questio 2 - Com vigor ainda maior, o segmento atendido pelo programa MCMYV, na cidade
de Sdo Paulo, apresentou crescimento tanto no nimero de unidades ofertadas, quanto no de
unidades comercializadas. No dltimo ano, a comercializagao de unidades nesse segmento
cresceu mais de 40% relativamente ao periodo anterior.

Na sua percepgao, para o periodo 2026-2027, o programa MCMYV na cidade de Sao Paulo:

@) Deve continuar a crescer, tanto na oferta de unidades, quanto na
comercializagio;

disponivel em www.realestate.br
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(ii) A oferta devera permanecer crescendo mas ainda sera necessario, em breve,
mais ajuste nos valores do programa para acompanhar o crescimento dos custos de
produgio;

(iii)  Tendo em vista as limitagGes que devem ocorrer no uso de recursos do FGTS, a
tendéncia ¢ uma redugdo na oferta de novos empreendimentos;

@iv) A limita¢io no acesso ao crédito dos adquirentes conduzira a uma redugio na
oferta de novas unidades.

| I B CM B NRE-geral

deve continuar a crescer, tanto  oferta devera permanecer reducdo na oferta de novos reducdo na oferta de novas
na oferta quanto na crescendo mas ainda sera empreendimentos unidades
comercializagdo necessario ajustes
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As expectativas positivas que ja eram verificadas no anterior se acentuaram. Ha que se
tr em mente que trata-se de um programa que ¢ forte bandeira eleitoral do atual
governo, nao devendo perder velocidade neste ano de 2026.

De outro lado, é importante o acompanhamento da disponibilidade dos recursos do
Fundo Social do Pré Sal para o programa, ocorrido no ano passado.

Questio 3 —A oferta de unidades destinadas ao publico de classe alta foi significativa
na cidade de Sao Paulo, com precos superando barreiras histéricas. Na sua percepgao,
para o periodo 2026-2027:

disponivel em www.realestate.br
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@) Tal segmento vai continuar com vigor, tendo em vista a limitacao de oferta
observada por muitos anos;

(ii) A oferta de unidades para esse segmento ndo deve apresentar o mesmo vigor,
tendo em vista as expectativas da manutenc¢ao da taxa de juros ainda em patamares
elevados;

(iii) ~ Apesar de haver pouca limitagdao para o preco, a oferta devera ser limitada,
sobretudo pela escassez de terrenos nos bairros mais nobres.
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vai continuar com vigor ndo deve apresentar o mesmo vigor a oferta devera ser limitada

Trata-se de um segmento mais restrito que, no entanto, apresentou NOs anos antriores
um crescimento mais acentuado, em decorréncia de demanda que estava reprimida. As
percepgoes observadas na enquete anterior se mostram equivalentes aos resultados
obtidos agora, no entanto, pode perder velocidade para 2027, exatamente pelo
esgotamento dessa demanda.

Questio 4 - Ainda com relacdo ao segmento de alta renda, novos clusters devem surgir
como a regido de Balneario Camboriu, em Santa Catarina.

Na sua percep¢ao, para os proximos dois anos:

disponivel em www.realestate.br
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@) Este ¢ um caso que deve encontrar eco em outras regides do pais, permitindo a
concentra¢ao de muitos empreendimentos em locais especificos.

(ii) O exemplo é muito especifico, dificilmente podendo se antever outros locais

capazes de concentrar a oferta expressiva la existente.

(ili)  Outros locais poderdo surgir mas as condigdes macroecondmicas atuais nao sio
propicias a novos desenvolvimentos

(iv)  Independentemente de condigdes macroeconomicas, trata-se de um segmento que
o setor vem procurando estimular
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deve encontrar eco em outras p macr 0 que o setor vem
regides  do pais antever outros locais atuais ndo sdo propicias procurando estimular

Nada a observar nos resultados, que refor¢am percpcdes anteriores.

Questiao 5 - O crescimento consistente que vem sendo observado nos custos de
implanta¢io e sua repercussio no preco das unidades podera levar a descasamentos
entre anseios e capacidade de pagar do publico, em especial nas unidades destinadas
ao publico de renda média e segmentos menos favorecidos, nos grandes centros
urbanos.

Na sua percep¢ao, para o periodo 2026-2027, prioritariamente, as intervengoes serao:

disponivel em www.realestate.br
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@) Produtos com areas privativas mais reduzidas e/ou acabamentos menos
nobtes;

(ii) Em localizacGes mais afastadas dos centros, em bairros menos consolidados;

(iii)  Empreendimentos com reconfigurages das areas comuns;
(iv)  Ainda ndo demandara reconfiguragio dos empreendimentos.
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dreas privativas mais bairros menos reconfiguragbes das nao demandara
reduzidas e/ou consolidados dreas comuns reconfiguragao
acabamentos menos
nobres

HCM
M NRE-geral

Claramente a busca por ajustes vem sendo nas dimensos de areas privativas e
localizagdes mais afastadas das regides mais nobres, com muita concentragao junto as
linhas de metro.

Questio 6 - De outro lado, a requalificagao das regioes centrais nos grandes centros
urbanos permitira, ao lado de a¢oes de retrofit nas edificagdes existentes, criar uma
movimento contrario, com determinados segmentos optando por buscar suas moradias
junto a essas centralidades.

Para o periodo 2026-2027 qual afirmag¢ao melhor representa sua percepgao sobre tal
mercado:

(1) Tanto pela a¢do do poder publico na requalificacio das regides, quanto pela agao de
empreendedores renovando antigos edificios, a busca por regides centrais devera
se intensificar.

(ii) Mesmo com a agao do poder publico, a agdo das empresas sera limitada pela
disponibilidade de edificagdes passiveis de serem requalificadas.

disponivel em www.realestate.br
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(ili) ~ Mesmo com a a¢ao do poder publico, trata-se de operacio especifica, cabendo
apenas a empresas de nicho, considerada a escalabilidade limitada da a¢ao
empresarial.

(iv)  Qualquer que seja o caso, sera necessario algum estimulo paralelo para que as
empresas tenham uma acdo mais vigorosa na regiao, qualquer que seja o segmento
alvo arbitrado.
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a busca por regides centrais a agdo das empresas sera cabendo apenas a empresas serd necessario algum estimulo
deverad se intensificar. limitada de nicho paralelo

Na visio do CM, essas atua¢Oes estardo concentradas em empresas de nicho, em
especial pela complexidade envolvida, e essas agdes tendem a se intensificar, tendo em
vista os claros efeitos dessa ac¢ao inovadora nessas regides, embora, de outro lado, a
acdo do poder publico niao traga estimulos suficientes para atragdo desses
investimentos.

2. Crédito

Questio 7 - Recentes ajustes foram promovidos no SBPE na tentativa de compensar o
esgotamento desses recursos para financiamento imobiliario.

Na sua percepgao, para o periodo 2026-2027:

disponivel em www.realestate.br
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@) Esses ajustes conferiram uma sustentagao longa ao sistema, que ainda vai
concentrar o crédito imobiliario alimentado por essa fonte;

(ii) Esses ajustes contribuiram para uma sobrevida ao sistema mas que, no entanto,

demandara novos ajustes no futuro, tendo em vista que nio atendera a
crescimentos mais robustos na demanda;

(ili) ~ Tais ajustes foram relevantes mas o crédito ao comprador ainda demandara
instrumentos fora do ambiente do SBPE, diretamente com as empresas
empreendedoras, por meio de recebiveis negociados com FII de recebiveis, ou
mesmo em operagdes de antecipacdo de recebiveis.

(iv) O SBPE ainda deve sustentar o crédito ao comprador por um periodo longo.
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ajustes conferiram sustentagdo  ajustes contribuirampara  ainda demandara instrumentos O SBPE ainda deve sustentar o
mais longa ao sistema sobrevida mas demandard fora do ambiente do SBPE crédito ao comprador
novos ajustes

Os ajustes promovidos trazem sobrevida ao SBPE (como pode se observar pelos
indicadores publicados pela ABECIP), mas nio ha como se prescindir de crédito
proveniente de outros sistemas fora desse ambiente.

Questio 8 - O SBPE, com suas limitagdes para cessiao de crédito ao comprador final, ¢ ainda
malis restritivo para sustentar o funding para a produgdo das empresas desenvolvedoras.
Para os proximos dois anos, sua percepgao ¢ de que:

disponivel em www.realestate.br
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@) O funding ficara ainda mais restrito, ja que a tendéncia ¢ de limitagdo mais
rigorosa no uso desses recursos.

(ii) Um veiculo possivel seria de captagdo de recursos por meio de FII, utilizados
como veiculos de crédito

(iii) A captagio para esse fim devera ocorrer por veiculos outros.
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0 funding ficara ainda mais restrito captacdo de recursos por meio de Fll captagdo por veiculos outros.

Refor¢ando observagao na questdo anterior, no caso de PJ, o funding devera vir, com
maior intensidade, via FII.

As modificagoes havidas no SBPE deverdao privilegiar a concessio de crédito para
aquisi¢ao, com iméveis avaliados em até R§ 2.250 mil, e taxa maxima de 12% ao ano.

3. Mercado corporativo

Questio 9 - Os melhotes clusters de escritorios em cidades como Sao Paulo e Rio de
Janeiro vém apontando, para edificios das mais altas categorias, um movimento consistente
de reduc¢io nas vacancias ja seguido de crescimento no valor dos aluguéis.

Para o periodo 2026-2027, sua percepgao ¢ de que:

disponivel em www.realestate.br
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@) Em especial nesses mercados, essa tendéncia deve se intensificar, sobretudo
considerando os movimentos das empresas de limitagao nas atividades de home-
office

(ii) Considerando que a oferta de novos espagos ainda sera limitada nos préximos dois

anos e que o crescimento da economia permaneca contido, podera ainda
pressionar os pregos por mais algum tempo.

(iii) Considerando que as condi¢des macroeconémicas possam se deteriorar no periodo
¢ possivel que se veja um aumento nas vacancias, podendo ja pressionar os
pregos.

b
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nesses mercados, essa tendéncia deve se  podera ainda pressionar os pregos por € possivel um aumento nas vacancias,
intensificar mais algum tempo podendo ja pressionar os pregos

Essa percep¢iao de recuperagiao nesses mercados ja era notada no ano anterior e
permanece na condi¢ao atual.

A tendéncia de aumento nas ocupagdes de escritorios vem sendo verificada, mesmo
que com precos ainda deprimidos. Exce¢do ocorre nos empreendimentos menos
qualificados, cuja recuperagdo em ocupagao e precos deva ocorrer de forma mais lenta.

disponivel em www.realestate.br
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4. Hotéis

Questdo 10 - O segmento da hotelaria, tanto de negdcios, quanto para o lazer, apresentaram
recentemente bons resultados, em especial devido a ocorréncia de eventos, aquecendo o
setor. De outro lado, ndo ha expectativa de novos empreendimentos entrando no mercado

no periodo 2026-2027.
Na sua percepgao, para o desenvolvimento de novos hotéis:

(1) O modelo dos condo-hotéis, que vem sendo opg¢ao para empreendedores de
menor porte, seria suficiente para atender as necessidades de recursos para novos
empreendimentos.

(i) Os FII poderiam ser uma forma para captagao de recursos para o
desenvolvimento.

(iii) A melhor forma de captagio para desenvolvimento seria via investimento direto,
possivelmente com recursos externos

(iv)  Captagdo de crédito privado via CRlIs, vinculando ao desempenho do
empreendimento em seu ciclo operacional.
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modelo dos condo-hotéis seria Fll poderiam ser umaforma captagdo via investimento captagdode crédito privado
suficiente para captagdo direto via CRIs

FII e investimento direto devem permanecer como alternativas preferenciais para
captacao de recursos para desenvolvimento no segmento hoteleiro.

disponivel em www.realestate.br
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Shopping Centers

Questdo 11 - Tem-se verificado movimentos de consolida¢do pelas grandes empresas de
shoppings, seja por meio de fusdes e aquisicdes nos grandes grupos, seja pela aquisicao de
empreendimentos por FIls.

Na sua percepgao, para o periodo 2026-2027:

(1) Esse movimento tende a se intensificar, na busca por gestao mais profissional
para o setor.

(ii) Os maiores movimentos ja ocorreram, apesar de ainda existir espago para alguns
ativos de bom desempenho, a exemplo da aquisi¢ao pelo Iguatemi de ativos
Brookfield.

(ili) ~ Praticamente ndo ha mais espago para tais movimentos, s¢ja por falta de apetite
de empesas e FlIs, seja pela disponibilidade de ativos menos atrativos.

70,0%
60,0%

m CM m NRE-geral
50,0%

40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

movimento tende a se intensificar maiores movimentos ja ocorreram ndo ha mais espago para tais movimentos

A percepcao mais evidente ¢ de que as maiores consolidagoes ja ocorreram no setor
de shopping centers.

disponivel em www.realestate.br
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Questdo 12 - Shoppings em menores espagos, como ¢ o caso das areas de varejo

disponiveis em empreendimentos multiuso que vem ocorrendo em Siao Paulo
b

poderiam ser alvo de investimento organizado, a ser organizado por meio de FlIs.

Na sua percepgao, para o periodo 2026-2027:

(1) Tendo em vista a ocorréncia crescente de empreendimentos dessa tipologia, FIIs
especializados tenderiam a abrigar tais atividades.

(ii) FIIs de shopping centers poderiam abrigar também essa tipologia de ativos.

(iii) Considerada a dificuldade de escalabilidade desse tipo de ativo, dificilmente
caberia seu abrigo em FIIs.
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Flls especializados tenderiam a Flis de shopping centers poderiam dificilmente caberia seu abrigo em FlIs
abrigar tais atividades. abrigar essa tipologia

Nenhum comentario adicional.

5. Galpoes industriais e condominios logisticos

Questio 13 - Os galpdes e condominios logisticos, em geral, apesar do crescimento
da demanda (e oferta) impulsionada pelo e-commerce, tém apresentado baixa vacancia,
s6 recentemente acompanhada pelo crescimento dos valores de locagao.

disponivel em www.realestate.br



~
¢ “NUCLEO
REAL .
_em: DEREAL  sonzaurtones o
wow ESTATE S2emsca
COMITE DE MERCADO
enquete sobre expectativas para o periodo 2026-2027

14

De acordo com sua percepgao, para o periodo 2026-2027:

@) Assistiremos a um movimento de consolida¢ao, com muitos empreendimentos
compondo os ativos de FIIs.
(ii) Podera haver alguma incorporagiao no ambiente dos FIIs, mas serda por meio de

movimentos topicos.
(iii) O mercado devera sofrer pouca alteragao em sua configuracao atual.
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muitos empreendimentos compondo os  podera haver alguma incorporagdono o mercado devera sofrer pouca alteragdo
ativos de Flls ambiente dos Fil

Em enquete anterior ja se verificava tal distribuicao, agora intensificada pela
consolida¢io em FIIs.

6. Fundos de Investimento Imobiliario

Questio 14 - A expectativa para o futuro préximo é de manutencao das taxas de juros
ainda em patamar elevado.

Na sua percepgao, para o periodo 2026-2027, especialmente no que se refere aos FIIs de
imoveis (fundos de tijolo na linguagem corrente):

disponivel em www.realestate.br
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(1) Terao seus valores bastante depreciados e dificuldades em novas captagdes.
(i1) Apenas FIIs que ja vem apresentando problemas de desempenho serdo mais

afetados.
(iii) ~ Nao sofrerdo tanto, ja que boa parte dessa depreciagdo ja foi precificada.
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valores bastante depreciados e s6 Flls com problemas de desempenho Flis ndo sofrerdo tanto
dificuldades em novas captagdes serdo afetados

0,0%

Ao que pode ser observado, os FlIs nao sofrerdao com os movimentos de quedas lentas
na taxa de juros.

S4ao membros do Comité de Mercado do NRE-Poli:

Alessandro Olzon Vedrossi; Catlos Eduardo Terepins; Carolina Gregoério; Celso Luiz
Petrucci; Claudio Bruni; Claudio Tavares de Alencar; Daniel Citron; Eliane Monetti;
Ely Flavio Wertheim; Fernando Bontorim Amato; Gilberto Duarte de Abreu Filho;
Joao da Rocha Lima Jr.; José Paulo Marzagao; José Romeu Ferraz Neto; Leonardo
Lido; Luiz Antonio Nogueira de Franga; Marcelo Vespoli Takaoka; Mario Rocha Neto;
Paola Torneri Porto; Pedro Lodovici; Roberto Aflalo Filho; Roberto Sampaio;
Ronaldo Cury; Walter Luiz Teixeira e Wilson Saburo Honda e,

disponivel em www.realestate.br
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sendo esta Nota firmada por,

Carlos Eduardo Terepins; Carolina Gregério; Claudio Bruni; Claudio Tavares de
Alencar; Daniel Citron; Eliane Monetti; Fernando Bontorim Amato; Gilberto Duarte
de Abreu Filho; Joao da Rocha Lima Jr.; José Romeu Ferraz Neto; Leonardo Lido;
Paola Torneri Porto; Pedro Lodovici; Roberto Sampaio; Walter Luiz Teixeira e Wilson
Saburo Honda

sendo Eliane Monetti, a pessoa que se encarregou de consolidar, na redacao desta nota,
os resultados das percepgoes do Comite.

disponivel em www.realestate.br



