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Precos da gama alta sobem 8,5% com procura em alta e oferta em queda renovada

+8.5% -6.8%

Preco/m2 gama alta (Q4 var. homodloga) Oferta total (mfd|a anual)
Q4 2024: 7.323 > Q4 2025: 7.945 EUR/m? 2024-2025 (-24,8% desde 2021)

+12.0%

Procura gama alta — leads (média anual)
20242025

7-945 ~21.000

EUR/m?2 gama alta — média ponderada (Q4 2025) Fogos gama alta disponiveis (Q4 2025)
Affluent: 6.496 | Premium: 8.148 | Luxo: 11.176 7.300 apartamentos + 13.700 moradias

Idealista/calculo dos autores, Q1-Q4 2025

+35,8%

Valorizacdo acumulada de precos
T12021 — Q4 2025




Objetivos, Dados e Definicoes

Metodologia e enquadramento do estudo
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OBJETIVOS, DADOS E DEFINICOES

Este estudo quantifica oferta, procura, precos e impacto economico da gama alta

( (

Fontes de Dados

Objetivos « Idealista — Oferta, precos, procura por segmento e distrito

* Confidencial Imobilidrio — Transacdes, volume, preco

» Caracterizar a oferta de imoveis residenciais de gama alta .
meédio por m2

em Portugal ' ) o
* INE — Licencas, custos de construcao, avaliacdes

* Quantificar a procura € a pressao sobre o mercado L.
bancarias

premium
* Knight Frank / Savills — Benchmarks internacionais de

luxo
e UBS — Global Real Estate Bubble Index

* PdF Christie's — Dados internos, vendas, perfil de
compradores

* Analisar a evolucao de precgos e fatores de valorizacao

* Estimar o impacto econémico do segmento de luxo na
economia portuguesa




OBJETIVOS, DADOS E DEFINICOES

A gama alta ¢é definida pelos percentis de preco mais elevados do mercado

Em cada trimestre, os imdveis anunciados sdo ordenados por preco/m? e segmentados por percentis da distribuicdo nacional. Os
limiares ajustam-se automaticamente a evolucao do mercado.

”~

- ”~ ~ ”~

Affluent Premium Luxo

Top 10-5% (p90-p95) Top 5-2% (p95-p98) Top 2% (=p98)
6.496 EUR/m’ 8.148 EUR/m? 11.176 EUR/m’
Q4 2025 Q4 2025 Q4 2025

Metodologia: A cada trimestre, este estudo ordena todos os imdveis anunciados em Portugal por preco/m? e define os
segmentos Affluent, Premium e Luxo pelos percentis superiores da distribuicao. Os limiares ajustam-se a evolucao do mercado
— esta € a régua que utilizamos para medir. Os valores acima correspondem ao Q4 2025.

Fonte: Idealista; segmentacao e calculo dos autores, Q4 2025




Caracterizacao — Oferta

Evolucao da oferta de imoéveis de gama alta em Portugal
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I. CARACTERIZAGCAO - OFERTA

A oferta de gama alta recuperou em 2024 mas voltou a cair em 2025 — queda
acumulada de 25% desde 2021

NUmero de Fogos Anunciados da Gama Alta em Portugal
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23.975 fogos disponiveis no Q4 2025 — queda acumulada de -24,8% desde 2021, mas recuperacao trimestral de +3,1%.




I. CARACTERIZAGCAO - OFERTA

A contracao da oferta é transversal aos trés segmentos da gama alta

NuUumero de Fogos Anunciados da Gama Alta em Portugal: Segmentos
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Fonte: Idealista/calculo dos autores, Q4 2025




I. CARACTERIZAGCAO - OFERTA

Lisboa, Faro e Porto concentram a grande maioria da oferta de gama alta

Numero de Fogos Anunciados por Distrito Fracdo de Fogos Anunciados por Distrito

da Gama Alta em Portugal da Gama Alta em Portugal
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Fonte: Idealista/calculo dos autores, Q4 2025
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l. CARACTERIZAQAO - OFERTA
storica

No distrito de Lisboa, a oferta concentra-se em Cascais e zona hi

Gama Alta na AML: Lisboa, Oeiras, Cascais, Sintra, Odivelas e Loures (2025)
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I. CARACTERIZAGAO - OFERTA

O Algarve mantém a maior concentracao de moradias de luxo do pais

Gama Alta em Faro (2025)
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Fonte: Idealista/calculo dos autores, Q4 2025
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I. CARACTERIZAGCAO - OFERTA

As 20 freguesias com maior oferta de gama alta concentram-se em Lisboa, Cascais e
Algarve

% Novas entradas no Top 20: Lumiar (#14, era 31.° em 2024) e Marvila (#20, era 36.°). Setas indicam variacao face ao ranking de 2024: A subiu, ¥ desceu, - manteve.

Gama Rank
Rank Localizagao Distrito Affluent Premium Luxo Alta 2024

1 Cascais e Estoril Lisboa 848 999 1145 2992 1

2 Quarteira Faro 901 528 284 1714 2

3 Estrela Lisboa 414 511 222 1147 3

4 Santo Antonio Lisboa 229 245 353 828 4

Cedofeita - Santo
5 :/‘I’If;g’:g’ssaeo Porto 597 136 36 770 5
Nicolau - Vitéria

A 6 Misericérdia Lisboa 261 317 177 755 8
v Avenidas Novas Lisboa 261 260 230 752 6
A g Jurcavelose Lisboa 388 168 177 732 9
V 9 Arroios Lisboa 376 198 148 722 7
A 10 Lagos Faro 238 356 120 714 12
V¥V 11 SantaMaria Maior  Lisboa 278 234 181 693 10
A 12 Almancil Faro 192 142 252 586 13
v 13 ﬁg’u“;eira eOlhosde 281 140 153 574 1
A 14 Y Lumiar Lisboa 368 190 15 574 3
A 15 g'glj’r‘j)’_' ,\Flg\fjg"" ge Porto 254 153 54 461 19
A 16 Campolide Lisboa 173 197 74 444 17
V 17 Sé&o Vicente Lisboa 248 142 38 429 16
V 18 Alcabideche Lisboa 258 101 61 420 15
V¥V 19 Alvalade Lisboa 258 110 25 394 14
A 20 % Marvila Lisboa 158 197 35 390 36




I. CARACTERIZAGCAO - OFERTA

Sao apenas 7.300 apartamentos e 13.700 moradias de luxo disponiveis

Fonte: Idealista/calculo dos autores, Q4 2025

Fracdo (%)

Fragdo (%)

Distribuicdo da Oferta de Apartamentos Gama Alta em Portugal
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I. CARACTERIZAGCAO - OFERTA

As licencas téem subido, mas o ritmo de construcao continua muito abaixo do
necessario

Numero de Licengas de Fogos para Nova Construcdo em Portugal
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3000
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Més

Em 2024 foram concluidos apenas ~25 mil fogos — menos de metade do limiar de 70 mil/ano necessério para repor o stock
habitacional. Défice acumulado estimado entre 150 mil e 465 mil unidades (APPII/JRC).




I. CARACTERIZAGCAO - OFERTA

Portugal constroi menos fogos novos por familia do que a maioria dos paises da UE

Irlanda 12.5
Austria 9.1
Franca 8.2
Paises Baixos 7.8
Alemanha 75
Media UE | 7
Republica Checa 6.2

Bélgica 55

Portugal _ 42

Espanha 3.8

Italia 3.0
Grécia 25

0 5 10
Novos fogos / 1.000 households (média 2019-2023)

Fonte: Eurostat — Housing Statistics; calculo dos autores

Portugal constréi 4,2 novos fogos por 1.000 familias, bem abaixo da média UE (7,1) e de praticamente todos os paises
ocidentais (Franca 8,2, Alemanha 7,5, Irlanda 12,5). Escassez estrutural de oferta.

Fonte: Eurostat — Housing Statistics; calculo dos autores (média 2019-2023)




I. CARACTERIZAGCAO - OFERTA

Os custos de construcao dispararam: primeiro os materiais, depois a mao de obra

indice de custo de construcdo de habitacdo nova (2020=100)
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Fonte: INE — Indice de Custos da Construcao de Habitacdo Nova; IEFP; Banco de Portugal, 2025

-

W Fase 1 — Materiais (2021-2022)

Disrupcao pos-COVID e guerra na Ucrania: aco +35%, betao
+18%, custo total de materiais +32% acumulado.

% Fase 2 — Mao de obra (2023-2025)

Salario minimo subiu +31% (€635 — €870). Mao de obra
escassa representa 40-50% do custo total de obra.

16
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I. CARACTERIZAGAO - OFERTA

Os custos tornam inviavel vender abaixo dos €4.500-5.000/m?

Terreno + infra.

Soft costs m
IVA + financeiro
Margem promotor m

Total €4.275-4.925 / m2 vendavel

Toda a nova construcao entra automaticamente na Gama Alta, comprimindo a oferta acessivel e sustentando os precos do stock
existente — um mecanismo estrutural, ndo ciclico.

Fonte: AICCOPN; AT (IVA); Banco de Portugal, 2025. Custo/m2 bruto + 0,85 = €/m?2 vendavel 17




I. CARACTERIZAGAO - OFERTA

Algumas freguesias registaram aumentos de oferta apesar da tendéncia nacional de

queda

Maior aumento absoluto

Aldoar - Foz do Douro - Nevogilde (Porto) -112
Benfica (Lisboa) -101
Campolide (Lisboa) -97
Altura (Castro Marim) -54
Alcantara (Lisboa) .43
Sao Teotdnio (Odemira) .38
Penha de Franga (Lisboa) .37
Parque das Nagdes (Lisboa) .36
Almancil (Loulé) .35
Belém (Lisboa) I22
Sao Clemente (Loulé) I17
Séao Gongalo (Funchal) I17

Barcarena (Oeiras) IH

Fonte: Idealista/calculo dos autores, var. homodloga
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Maior aumento percentual

Marvila (Lisboa)

Lumiar (Lisboa)

Altura (Castro Marim)

Monte (Funchal)

Bordeira (Aljezur)

S&o Teoténio (Odemira)

Sao Gongalo (Funchal)

Imaculado Coragao Maria (Funchal)
Benfica (Lisboa)

Barcarena (Oeiras)

Vila Nova de Cacela (Vila Real de Santo Anténio)
Ourique (Ourique)

Rogil (Aljezur)

Aldoar - Foz do Douro - Nevogilde (Porto)

Penha de Franga (Lisboa)

800

192.9%

180.0%

150.0%

126.7%

100.0%

76.9%

72.7%

42.3%

42.3%

40.0%
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B
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293.7%
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18




I. CARACTERIZAGCAO - OFERTA

As maiores quedas de oferta concentram-se nas zonas de maior procura

Maior queda absoluta

Cedofeita - Santo lldefonso - Sé - Miragaia - S...
Estrela (Lisboa)

S3ao Domingos de Benfica (Lisboa)

Quarteira (Loulé)

Albufeira e Olhos de Agua (Albufeira)
Avenidas Novas (Lisboa)

Oeiras e Sao Julido da Barra - Pago de Arcos - ...
Sdo Vicente (Lisboa)

Cascais e Estoril (Cascais)

Misericérdia (Lisboa)

Porches (Lagoa (Algarve))

Carcavelos e Parede (Cascais)

Alvalade (Lisboa)

Santo Anténio (Lisboa)

Campo de Ourique (Lisboa)
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Pavia (Mora)

Reliquias (Odemira)

Ferreiras (Albufeira)

Alcoutim e Pereiro (Alcoutim)
Santiago Maior (Alandroal)
Paderne (Albufeira)

Algoz e Tunes (Silves)

Sao Domingos de Benfica (Lisboa)
Santa Clara (Lisboa)

Carnide (Lisboa)

Porches (Lagoa (Algarve))
Odivelas (Odivelas)

Panoias e Conceigéo (Ourique)
Vila Nova de Milfontes (Odemira)

Porto Salvo (Oeiras)

&
)

Maior queda percentual

-85.7%

-83.3%

-82.8%

-80.0%

-80.0%

-75.0%

-74.3%

-73.9%

-73.7%

-71.4%

-70.7%

-63.6%

-62.5%

-62.5%

-61.5%
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Caracterizacao —+ Procura

Dinamica da procura no segmento premium




I. CARACTERIZAGAO - PROCURA

O mercado atingiu 169.812 transacoes € EUR 41,2 mil M em 2025 — ambos recordes

”~ ™~ ”~ ) ”~

™~ ”~

160.812 41,2 ~243K 2-3X

Transagoes de fogos (2025) mil M Eucir\;g:’gcrens? (precos EUR preco médio (2025) Crescimento luxo (2021-2025)
Recorde histérico +217% vs 2024 por transacao vs mercado geral

O volume total de transacdes ultrapassou pela primeira vez os EUR 41 mil milhoes, refletindo tanto o aumento de precos como a
aceleracao da procura no segmento premium.

Fonte: INE, Confidencial Imobiliario, 2025

21




I. CARACTERIZAGAO - PROCURA

A pressao da procura mais que duplicou desde 2021

Evolucdo de Leads por Anuncio na Gama Alta em Portugal
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Trimeste

Indice de pressdo +55,3% acumulado desde 2021.

Fonte: Idealista/calculo dos autores, Q4 2025
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I. CARACTERIZAGCAO - PROCURA

O segmento Affluent apresenta a maior pressao de procura

Evolucao de Leads por Anuncio na Gama Alta em Portugal

20
15
SEGMENT
-g — Affluent
@
e 1.0 — Premium
— Luxo
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Trimeste

Fonte: Idealista/calculo dos autores, Q4 2025
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I. CARACTERIZAGAO - PROCURA

A pressao da procura intensificou-se sobretudo em zonas emergentes

Maior aumento de pressao

Pavia (Mora)

S3ao Domingos de Benfica (Lisboa)
Agualva e Mira - Sintra (Sintra)
Beato (Lisboa)

Santa Clara (Lisboa)

Campo de Ourique (Lisboa)

Colos (Odemira)

Paranhos (Porto)

Ajuda (Lisboa)

Montargil (Ponte de Sor)

S3do Domingos de Rana (Cascais)
Sao Bartolomeu de Messines (Silves)
Aljezur (Aljezur)

Porto Salvo (Oeiras)

Massama e Monte Abrado (Sintra)
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Fonte: Idealista/calculo dos autores, var. homodloga

5.6

Maior queda de pressao

Gouvaes do Douro (Sabrosa)

Algueirdo - Mem Martins (Sintra)

Evora (Evora)

Benfica (Lisboa)

Sio Mangos e Sio Vicente do Pigeiro (Evora)
Sdo Vicente e Ventosa (Elvas)

Santa Luzia (Tavira)

Paderne (Albufeira)

Lobrigos (Sdo Joao Batista) (Santa Marta de Pen...
Odivelas (Odivelas)

Bardo de Sao Miguel (Vila do Bispo)

Lumiar (Lisboa)

Carnaxide e Queijas (Oeiras)

Almendra (Vila Nova de Foz C6a)

Ervedal (Avis)
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Caracterizacao — Precos

Evolucao e niveis de precos da gama alta




I. CARACTERIZAGCAO - PRECOS

O preco meédio da gama alta subiu 35.8% desde 2021 para 7.945 EUR/m2

Fonte: Idealista/calculo dos autores, Q4 2025
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I. CARACTERIZAGCAO - PRECOS

A valorizacao ¢ transversal, com Affluent a registar o maior crescimento

Evolucdo do Preco por m2 da Gama Alta em Portugal

10000
9000 Segmento
3 — Affluent
,‘32 8000
w — Premium
7000 [ LUXO
6000
5000

2021T1 2022T1 2023T1 2024T1 2025T1 2025T4

Trimeste

Luxo 11.176 EUR/m2 | Premium 8.148 EUR/m2 | Affluent 6.496 EUR/m2 (+38,7% desde 2021, maior crescimento relativo).

Fonte: Idealista/calculo dos autores, Q4 2025
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I. CARACTERIZAGCAO - PRECOS

O preco de entrada na gama alta acelerou mais do que o topo — o gap esta a fechar

6.496 3.148 11.176

EUR/m?2 Affluent (Q4 2025) EUR/m?2 Premium (Q4 2025) EUR/mM?2 Luxo (Q4 2025)
Preco de entrada na gama alta
+10,4% var. homoéloga +8,1% var. homoéloga +7,5% var. homoéloga

Racio Luxo / Affluent Spread absoluto Prémio face a média nacional

1,72X era 1,80x em 2023 4'680 EUR/m? 2,8X gama alta vs média

O gap estd a fechar — sinal de mat ao do . Média nacional: 2.874 EUR/m? (Cl). Affluent 2,3
gap esta afechar ne aruracao Era 3.572 em 2021 (+31%), mas o racio converge. c Ia, acion = (€D - X
mercado. Premium 2,8x | Luxo 3,9x.

Fonte: Idealista/calculo dos autores, Q4 2025. Racio = preco médio Luxo + preco médio Affluent. 28
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I. CARACTERIZAGCAO - PREGCOS

Os maiores aumentos de preco por m* ocorreram fora dos centros tradicionais

Maior aumento absoluto Maior aumento percentual

Freixo de Numao (Vila Nova de Foz C6a)

10 540 EUR/m? Freixo de Numao (Vila Nova de Foz C6a) 120.5%

Luzianes-Gare (Odemira)

7 487 EUR/m? Serpa (Serpa)

107.7%

Serpa (Serpa) _ 7279 EUR/m? Santa Clara-a-Nova e Gomes Aires (Almodévar) _9349%
Portel (Portel) _ 6531 EUR/m? Luzianes-Gare (Odemira) _89.7%
Santa Clara-a-Nova e Gomes Aires (Almodévar) _ 4828 EUR/m? Algueirao - Mem Martins (Sintra) _80.4%
Reliquias (Odemira) _ 4 410 EUR/m? S&do Marcos da Serra (Silves) _73.3%
S&do Marcos da Serra (Silves) _ 4315 EUR/m? Cambres (Lamego) _71.7%
Algueirdo - Mem Martins (Sintra) _ 4077 EUR/m?2 Alcoutim e Pereiro (Alcoutim) _7141%
Cambres (Lamego) _ 3900 EUR/m? Portel (Portel) _65.1%
Alcoutim e Pereiro (Alcoutim) _ 3516 EUR/m? Reliquias (Odemira) _59.3%
pavia vora) [ = cv~ sair coute) | =+
Altura (Castro Marim) _ 3188 EUR/m? Pavia (Mora) _54.5%
Vila Nova de Cacela (Vila Real de Santo Anténio) _ 2973 EUR/m? Altura (Castro Marim) _ 46.7%
Salir (Loulé) _ 2936 EUR/m? Vila Nova de Cacela (Vila Real de Santo Anténio) _45.4%
Pechdo (Olh&o) _ 2851 EUR/m? Caia - Sdo Pedro - Alcagova (Elvas) 37.8%

oI

o

2500 5000 7500 10000 12500 50 100

Fonte: Idealista/calculo dos autores, var. homéloga 29

R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R R RRRRRRRRRRRRRRRBRRRRRRRRRRERR.




I. CARACTERIZAGCAO - PRECOS

Apenas algumas [reguesias registaram correcoes de preco

Maior queda absoluta

Evora Monte (Santa Maria) (Estremoz)

Cabega Gorda (Beja)

Colos (Odemira)

Rogil (Aljezur)

Vendas Novas (Vendas Novas)
Longueira/Almograve (Odemira)

Azinhal (Castro Marim)

Vale de Santiago (Odemira)

Vidigueira (Vidigueira)

Assuncéo - Ajuda - Salvador - Santo lldefonso (...
Mértola (Mértola)

Almargem do Bispo - Péro Pinheiro - Montelavar ...
Santiago Maior e Sdo Jodo Baptista (Beja)
Gouvaes do Douro (Sabrosa)

Luz (Mourdo)

-5000

-4000 -3000 -2000 -1000

-4 942 EUR/m?

-3 671 EUR/m?

-3 479 EUR/m?

-3200 EUR/m?

-3 025 EUR/m?

-2 985 EUR/m?

-2 978 EUR/m?

-2773 EUR/m?

-2 747 EUR/m?

-2 734 EUR/m?

-2 561 EUR/m?

-2327 EUR/m?

-2 144 EUR/m?

-1916 EUR/m?

-1851 EUR/m?

o

1000

Evora Monte (Santa Maria) (Estremoz)

Cabeca Gorda (Beja)

Vendas Novas (Vendas Novas)

Rogil (Aljezur)

Vidigueira (Vidigueira)

Vale de Santiago (Odemira)

Almargem do Bispo - Péro Pinheiro - Montelavar ...
Longueira/Almograve (Odemira)

Mértola (Mértola)

Azinhal (Castro Marim)

Colos (Odemira)

Santiago Maior e S&o Jodo Baptista (Beja)
Assuncdo - Ajuda - Salvador - Santo lldefonso (...
Redondo (Redondo)

Luz (Mourdo)

Maior queda percentual

A
o

-45.1%

-40.1%

-36.3%

-33.8%

-32.3%

-311%

-29.7%

-281%

-26.4%

-25.4%

-24.8%

-232%

-21.4%

-20.0%

-20.0%

w
&
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I. CARACTERIZAGCAO - PRECOS

Os precos da gama alta variam entre 6.800 e 35.000 EUR/m” nas localizacoes de
referéncia

Av. Liberdade Cascais / Estoril Quinta do Lago Comporta Foz do Douro

9.285 20-35K 10.825 6.8-10.7K 6.533

EUR/m2 EUR/mM2 (topo) EUR/m2 EUR/M2 EUR/M2

Cascais/Estoril atinge valores comparaveis a localizacdes de luxo europeias, refletindo a consolidacdo de Portugal como destino
de luxo residencial.

Fonte: PdF Christie's, Idealista/calculo dos autores, Knight Frank, 2025 3]




I. CARACTERIZAGCAO - PRECOS

Existe correlacao positiva entre pressao da procura e crescimento de precos

Correlagao entre a Variagdao de Preco m2 e LEADS_AD

100 ° °

50

Variagdo no preco m2

Variagdo em LEADS_AD

Fonte: Idealista/célculo dos autores, Nova SBE, Q4 2025
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I. CARACTERIZAGCAO - PRECOS

Lishoa mantém desconto de 47-62% face as principais capitais europeias

Londres 18.500
Paris
Munique
Milao
Madrid
Berlim 7.800
Lisboa 7.000

Lisboa a €7.000/m? oferece um desconto de 62% face a Londres e 47% face a Paris — oportunidade de valor real para o
comprador internacional. UBS (2025) nao sinaliza Lisboa como risco de bolha imobiliaria.

Fonte: Knight Frank; Savills; JLL; Numbeo — preco médio residencial prime, EUR/m?2, 2025 33




Impacto Economico

Contribuicao da gama alta para a economia portuguesa




Il. IMPACTO ECONOMICO

O imobiliario de gama alta representa quase 2% do VAB nacional e mais de 100 mil
empregos

3.174 4.030 1.703 106.381

EUR M producao (2022) EUR M VAB (2022) EUR M remuneracdes (2022) FTE empregos
efeito total (10) valor acrescentado bruto salarios gerados pico em 2022

Peso na economia nacional (2022, pico): producao 1,73%, VAB 1,91%, remuneracdes 1,50%, emprego 2,11%. Em 2025, o setor

recuperou: producao 5.992M EUR (+469M vs 2024), emprego 77.108 FTE (+5.669). Um setor com dimensao econdmica
significativa para a economia portuguesa.

Fonte: Analise Input-Output Nova SBE, INE, Contas Nacionais, 2022 (pico)
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Il. IMPACTO ECONOMICO

O impacto economico recuperou em 2025 apos a contracao de 2023-24

Indicador ployl 2022 (pico) 2023 2024 2025 A 25/24
Producao (EUR M) 5.885 8.174 7.232 5.523 5.992 +469
VAB (EUR M) 2.954 4.036 3.565 2742 2.988 +247
Remunerac¢des (EUR M) 1.206 1.703 1.510 1144 1.236 +91
Emprego (FTE) '75.181 106.381 94.314 71.439 77.108 +5.669

Apos o pico de 2022 e a contragcao em 2023-24, o setor recuperou em 2025: +469M EUR de producao, +247M EUR de VAB e
+5.669 postos de trabalho face a 2024.

Fonte: Analise Input-Output Nova SBE (eTrace), INE, 2021-2025 36
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Il. IMPACTO ECONOMICO

O peso do setor recuou desde 2022, mas em 2025 volta a ganhar relevancia

Indicador 2021 2022 (pico) 2023 2024 2025 (est.)
% do VAB total (10) 1,58% 1,91% 1,51% 1,09% n.d.

% do PIB (INE) 1,36% 1,65% 1,32% 0,95% ~0,99%
Emprego (% do total) 1,52% 2,11% 1,86% 1,40% n.d.

PIB nominal (mil M €, INE) 216,5 244,0 2704 2894 ~301,6

A reducao do peso reflete tanto a contracao do setor como o forte crescimento da economia noutros setores. Em 2025 a
tendéncia inverte-se: o setor cresceu +9,0% em VAB vs ~4,2% da economia — o peso volta a subir.

Nota: % VAB total: método 10 (eTrace). % PIB: VAB setor / PIB nominal INE. 2023 provisorio; 2024 preliminar. PIB 2025 estimado com +4,2% nominal. 37
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Il. IMPACTO ECONOMICO

A construcao ¢ o principal motor do impacto economico do setor

Construcao 2021 2022 (pico) 2023 2024 2025 A 25/24
Producao (EUR M) 5.078 7.262 6.444 4.859 5.229 +370
VAB (EUR M) 2.325 3.325 2.950 2.224 2.394 +170
Remunerac¢des (EUR M) 1138 1.628 1.445 1.089 1172 +83
Emprego (FTE) 71.403 102.112 90.624 68.334 73.541 +5.207

A construcao agrega ~87% da producao e ~95% do emprego gerado pelo setor. A recuperacao em 2025 (+370M EUR de
producao, +5.207 FTE) reflete o aumento de licencgas (+20,1%) e a retoma de novos projetos.

Fonte: Analise Input-Output Nova SBE (eTrace), INE, 2021-2025 38
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Il. IMPACTO ECONOMICO

A mediacao imobiliaria representa ~5% do impacto total mas opera sobre uma bhase
mais ampla

Mediacao 2021 2022 (pico) 2023 2024 2025 A 25/24
Producao (EUR M) 807 912 788 663 762 +99
VAB (EUR M) 629 Al 615 517 594 +77
Remuneracoes (EUR M) 67 76 66 55 63 +8
Emprego (FTE) 3778 4.269 3.690 3.105 3.568 +463

A intermediacao representa ~5% do impacto total, mas opera sobre uma base mais ampla (imdveis hovos e usados).
Recuperacao em 2025: +99M EUR de producao e +463 postos de trabalho face a 2024.

Fonte: Analise Input-Output Nova SBE (eTrace), INE, 2021-2025 39







I1l. PERSPETIVAS FUTURAS

O contexto macroeconomico ¢ o mais favoravel desde a pré-pandemia

2.0% 1.8% 23.3 2.8%

Taxa BCE (mar. 2026) PIB Portugal EUR mil M crédito habitacao Inflacao (projecdo 2026, BAP)
mantida apés 8 cortes projecao 2026 (BdP, mar.) novo em 2025 (recorde, +27%) IPC mar. 2026: 2,7%

e Euribor 12M em ~2,7% (abr. 2026) apds repique de ~40 p.b. desde mar. 2026; taxa média novos contratos habitacao 2,83% (fev. 2026,
BdP)

» Salarios reais +3,2% var. homologa (2025) — maior crescimento do poder de compra em mais de uma década

Fonte: BCE (mar. 2026); BdP — Boletim Econémico mar. 2026 e Nota de Informacao 55/2026; INE IPC mar. 2026; Euribor-rates.eu (abr. 2026) 4]
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I1l. PERSPETIVAS FUTURAS

Cinco forcas sustentam a perspetiva positiva; seis riscos exigem monitorizacao

-

Oportunidades

Défice estrutural de oferta — suporta precos e margens
Portugal como hub global — seguranca, clima, qualidade
de vida

Branded residences — premium de 30-50% e visibilidade
internacional

Nearshoring e tech — novos fluxos de profissionais de alto
rendimento

Novo aeroporto de Lisboa — potenciador de
conectividade premium

Riscos

* Reversao monetaria — tarifas e choques energéticos
podem travar ou reverter descidas do BCE

* Regulagao — IMT 7,5% nao-residentes, limites AL,
tributacao estrangeiros

* Geopolitica — Portugal como safe haven, mas conflitos
reduzem apetite externo

* Efeito cascata — falta de oferta empurra compradores
para o Affluent, pressiona precos em toda a cadeia

* Acessibilidade — prestacao mediana duplicou em Lisboa
desde 2019 (BdP)

* Alavancagem no entry-level — garantia publica a jovens
(LTV até 100%) representou ~26% das compras de casa em
2024 e peso dos novos créditos com perfil de risco elevado
subiu de 3% para 21% em 2025; ndo afecta o segmento de
luxo (BdP alerta)
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I1l. PERSPETIVAS FUTURAS

O pacote fiscal de 2026 restringe a procura estrangeira mas estimula a construcao

-

Medidas restritivas (procura)

* IMT 7,5% flat para ndao-residentes (mar. 2026) — antes:
escala progressiva 0-7,5%; agora: 7,5% desde o 1.° euro, sem
excecoes

* IFICI substituiu NHR (jan. 2025) — taxa 20% IRS mantida
mas restrita a profissdes qualificadas em
ciéncia/tecnologia. Exclui reformados e investidores
Passivos

* Golden Visa sem imobilidrio (out. 2023) — continua via
fundos (=500K<€). Cidadania: agora 10 anos (antes 5)

\

-

Medidas pro-oferta (construcao)

* IVA 23% — 6% na construcao (set. 2025) — fogos até
660.982€ de venda ou rendas até 2.300€/més. Projetos até
dez. 2029. Gama alta acima deste limiar ndo beneficia

* Simplex Urbanistico (mar. 2024) — licencas substituidas
por comunicacdes prévias. Resultado: +20,1% fogos
licenciados em 2025

* AL: restricées levantadas (nov. 2024) — regulacado
devolvida aos municipios; ~40.000 registos inativos
eliminados

Avaliacao: Pacote mais relevante dos Ultimos anos. As restricdes a procura (IMT 7,5%, IFICI) entram em vigor em 2026; o ponto de
partida € um investimento estrangeiro recorde de €3,9 mil M em 2025 — a absorcao destas medidas sera testada este ano.
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I1l. PERSPETIVAS FUTURAS

O segmento Affluent é a nova porta de entrada — e a principal fronteira de
crescimento

5.8006 +10,4% 5-7.5K

EUR/m? preco médio Affluent Maior valorizacao Q4 var. homadloga EUR/m? faixa de preco de corte
+5,3% var. homodloga (2024 —2025) entre os 3 segmentos varia por freguesia

Porqueé o Affluent?

* Em escala, o Affluent continua a ser o segmento mais Zonas emergentes

atrativo para a construcdo nova * Lumiar — +132% oferta (+327 fogos), novo no Top 20

* Localizacdes Premium e Luxo sao maioritariamente * Marvila — +136% oferta (+225 fogos), nova fronteira urbana
reabilitagcdo em zonas controladas * Paranhos (Porto) — +89% oferta, expansao para norte

* O IVA 6% na construcao aplica-se até ~€648K (segmento * Fator comum: acessibilidade e transportes como
de luxo NAO elegivel — preco-limite excede esse teto) — catalisadores

beneficia o Affluent

Contexto importante: O crescimento do Affluent € em parte resultado da falta de oferta generalizada, que empurra compradores para este segmento. A escassez de transportes e de construgdo nos
segmentos mais acessiveis contribui para que o imobilidrio de gama alta seja frequentemente apontado como causa dos problemas habitacionais — quando na realidade € um reflexo da insuficiéncia de

oferta em toda a cadeia.




I1l. PERSPETIVAS FUTURAS

A literatura sugere um prémio de 7-12% pela proximidade ao metro — as expansoes
planeadas podem abrir novas zonas de crescimento

+7-12% 405 me 678 me

Prémio estimado na literatura Linha Vermelha (Alcantara) Linha Violeta (Loures-Odivelas)
proximidade ao metro em Lisboa 4 estacdes, 1IM passageiros/ano 17 estagdes, metro ligeiro
Evidéncia académica Potenciais implicacoes
* Martinez & Viegas (2009), Transp. Research Record: 1 * Linha Vermelha (Alcantara): Campo de Ourigue, Infante
linha metro +6,5-8,8%; 2 linhas +9,2-12,5% (Lisboa) Santo — zonas com potencial de valorizacao
* Debrezion et al. (2007), meta-analise: prémio residencial * Linha Violeta (Loures-Odivelas): possivel expansao do
meédio +4,2% por proximidade a estacao mercado para norte
* Agostini & Palmucci (2008), Fiscal Studies: valorizacao +4- * Zonas ja em aceleracao: Lumiar (+¥132%), Marvila (+136%)

8% comeca apos anuncio, antes da construcao — acessibilidade como fator potenciador




I1l. PERSPETIVAS FUTURAS

Portugal é lider europeu em branded residences com ~1.200 unidades

~1.200

Unidades branded em pipeline ou entregues em Portugal (2025)

Four Seasons One&Only

Aman Six Senses Vanguard
Ritz, Lisboa Algarve Comporta Porto Covo Lisboa
Residéncias de luxo Villas exclusivas Resort residencial Eco-resort

Lifestyle residences

Branded residences cobram premium de 30-50% sobre o mercado local e reforcam o posicionamento internacional do pais.

Fonte: Savills, Knight Frank, analise Nova SBE, 2025 46
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I1l. PERSPETIVAS FUTURAS

Preco por m? e rede de metro na AML

EUR/m?

Lousa Fanhdes
9 000
8000

Santo Antéo do Tojal

7 000 Péro Pinheiro

Loures
6000 *

Santa Iria de Azoia

Sto. Antonio Cavaleiros

Ramada

- Camarate

a de Sto. Adrido

‘'santa Clara

0 Estacao existente + Estacdo planeada o Sem oferta gama alta

PORTA DA FRENTE | CHRISTIE'S

Nota: A correlagao visual entre acessibilidade e prego ndo implica causalidade. A auséncia de oferta de gama alta em zonas periféricas tem multiplas causas. A literatura académica
documenta prémios associados a proximidade ao metro: Martinez & Viegas (2009) estimam +6,5-12,5% em Lisboa; Debrezion et al. (2007) reportam +4,2% em meta-analise internacional;

Agostini & Palmucci (2008) mostram valorizagdao de +4-8% apds anuncio de novas estagdes.

Fonte: Idealista/calculo dos autores, Q4 2025; Metro de Lisboa. e Estacdo existente ¢ Estacio planeada
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TAKEAWAYS

Principais takeaways para investidores e promotores

Crescimento estrutural — sem fatores de rutura de curto prazo. N3o se identificam fatores de curto prazo que coloquem em
causa a dinamica de valorizagao da gama alta. O défice estrutural de oferta, a pressao da procura e o enquadramento macro
favoravel sustentam a trajetoria.

Affluent é o sweet spot — escala que o Luxo nao permite. Oferece escala dificil de replicar nas zonas centrais de Lisboa e Porto.
Liderou o crescimento em 2025 com +38,7% de valorizacao acumulada desde 2021.

Transportes como alavanca de crescimento Affluent. Redes de transporte (metro, Fertagus) alargam o segmento Affluent a

zonas mais distantes do centro — critico para escalar a oferta. A literatura sugere um prémio estimado de 7-12% pela
proximidade ao metro.

Luxo e Premium sélidos — risco regulatério no segmento internacional. IMT 7,5% e IFIC| impactam clientes estrangeiros.

Investidores do Médio Oriente podem substituir fluxos europeus e norte-americanos. Desconto de 47-62% face a Londres e Paris
ancora estruturalmente a procura internacional.

Diferenciacao é imperativa no Premium e Luxo. Localizacdo, servicos integrados e acabamentos de topo sdo fatores decisivos.
Portugal é o lider europeu em branded residences (~1.200 unidades em pipeline), a fronteira qualitativa do mercado.
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