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Ventos cada vez mais favoraveis no setor imobiliario

Recentemente, o ministro das Cidades, Jader Filho, afirmou que novas mudancas no Minha Casa Minha
Vida (MCMV) ser&o feitas ainda neste ano, com a expansao dos limites nas faixas 1, 2 e 3 do programa,
gue abrangem rendas mensais de até R$ 8,6 mil e imoveis de até R$ 350 mil.

O ministro afirmou que votara para que o orgamento do FGTS para habitacdo seja de quase R$ 160
bilhdes em 2026, sendo R$ 147 bilhdes destinados ao financiamento dos compradores do MCMV e R$
12,5 bilhées para os subsidios do programa (R$ 136 bi e R$ 12 bi em 2025, respectivamente, repre-
sentando um aumento total de +8%).

A previséo inicial do governo era realizar dois milhdes de contratagées no MCMV nos quatro anos de
mandato, mas essa marca sera atingida ja no fim deste ano (1,8 milhdo de unidades contratadas até o
momento). Com isso, a nova estimativa &€ de 3 milhoes de contratacoes.

Dentro do programna MCMYV, o governo também anunciou uma nova linha de crédito voltada a reforma
de moradias para familias com renda mensal de até R$ 9,6 mil, com financiamentos entre R$ 5 mil e R$
30 mil, juros reduzidos e prazos de pagamento entre 24 e 60 meses.

Adicionalmente, para atender familias com renda entre R$ 12 mil e R$ 20 mil (acima da recém-criada
faixa 4 do MCMV, que n&o receberad mudancas no momento), o governo propds um modelo de financi-
amento habitacional que envolve:

« Aumento da parcela dos recursos da poupanca destinada ao Sistema de Financiamento Habitacional
(SFH), cujo teto de juros é de 12% ao ano, ou seja, abaixo do praticado no financiamento livre, que tem
ficado acima de 13% a.a. atualmente.

« Elevacao do teto do SFH de R$ 1,5 milhdo para R$ 2,25 milhdes.

+ Retorno do financiamento de até 80% do valor do imével pela Caixa Econémica Federal (limite havia
sido reduzido para 70% no fim de 2024).

Os recursos para bancar a mudanca virdo da redugéo gradual do montante que &€ depositado como
compulsério no Banco Central em aplicagdes na poupanca (com liberagdo imediata de R$ 37 bilhdes e
R$ 52 bilhées a mais no primeiro ano), que vem registrando saques recordes recentemente, prejudican-
do a expansao do crédito no segmento.

Entre as principais beneficiadas pelas Gltimas mudangas anunciadas para o setor, destacamos duas de
nossas empresas.
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[Prévia do 3T25. Fonte: MRV]

Apesar da pequena concorréncia da linha de crédito voltada as reformas na venda de imoveis, as noticias
sd0 bastante positivas para MRV (MRVE3), que se beneficiara tanto das mudangas no MCMV (baixa
renda) quanto no segmento de média renda, com sua marca destinada a esse publico (Sensia).
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Carteira de CréditoBruta
Imobiliario 13.312 12.200 9.704 +9,1%  +37,2%
Home Equity 3.820 3.596 2.767 +6,2%  +38,1%
Financiamento Imobiliario US 1363 1305 535 +4,5%  +154,6%
Financiamento Imobiliario 8129 7299 6.402 +1,3%  +27,0%
Pessoal 9.956 8.910 7.555 +,7%  +3,8%
FGTS 3.642 3.360 2.568 +8,4%  +41,8%
Pessoal excluindo FGTS 6.314 5.550 4987  +138%  +26,6%
Empresas 3.683 3.748 4.359 17% -15,5%
Cartdo de Crédito 12.996 12.252 10.508 +6,1%  +25,7%
Rural 290 285 845 +15%  -657%
Total 40.237 37.395 32.972 +7,6%  +22,0%

[Carteira de crédito. Fonte: Inter]
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No setor financeiro, vale destacar que a carteira de crédito imobiliario do Inter (INBR32) é bastante
relevante no todo, e a empresa tende a ser a maior beneficiada entre os bancos pelas mudancas no
financiamento imobiliario anunciadas pelo governo. Assim como ja havia sido a maior beneficiada com a
criacéo do consignado privado, dado o perfil de sua base e a ndo canibalizacdo do produto em relacéo ao
restante do portfolio.

Track Annotate News Zoom

Normalized As Of 12/30/2024
Last Price
I IBOV Index 24323
INBR32 BZ Equity 94.07
MRVE3 BZ Equity 42.373

[Valorizacéo percentual de INBR32 (azul), MRVES (laranja) e IBOV (branco) no ano. Fonte: Bloomberg]

Em 2025, as agoes do Inter (INBR32) estao quase dobrando de valor e as de MRV (MRVE3) apresentam
uma forte alta de +42%, enquanto o Ibovespa acumula avanco de +24%.

Ambas as empresas apresentam fortes perspectivas de crescimento para os proximos anos e, apesar das
valorizacdes expressivas recentes de suas acoes, ainda negociam a precos bastante atrativos. Por conta
disso, continuam sendo duas de nossas principais posicoes atualmente.

No més de outubro, o NORD 10X caiu -0,65%, ante uma alta de +2,3% do IBOV. Em 2025, o fundo acumula
uma alta de +54,6% (vs. +24,3% da Bolsa) e, desde o inicio (set/23), 0 10X sobe +25,6%, contra +27% do
IBOV.
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Objetivo do fundo Palico-Alvo

O fundo tem como objetivo replicar a Investidores em Geral
filosofia Growth Investing, elaborada

pelo time da Nord Research utilizando

o método de analise fundamentalista.
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