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Resiliéncia sob pressdo:
projecdes para o mercado logistico paulista

O mercado de galpdes logisticos no estado de Séo Paulo atravessa um momento aparentemente paradoxal: mesmo
diante de um cendrio macroecondmico mais restritivo - com politica monetdria contracionista e juros reais elevados,
os indicadores operacionais do setor sequem robustos, sustentados por uma demanda estrutural que se mantém
ativa. Este estudo analisa essa dinémica e apresenta as projecdes da cy.search - equipe de pesquisa e economia
aplicada da ey.capital - construidas a partir de um modelo econométrico para a absorcdo liquida, e da inteligéncia

de mercado da equipe de logistica para o novo estoque futuro.

Os resultados apontam para a manutengdo de niveis elevados de absorcdo, pressdo continuada sobre precgos de
locagc@o e um ambiente de fundamentos solidos para ativos bem localizados - especialmente no raio de 30 km da

cidade de Sé&o Paulo.
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Contexto macroecondmico: a dicotomia que molda o ciclo

O ambiente macroecondmico brasileiro em 2025 e inicio de 2026 ¢ marcado por uma dicotomia relevante entre as politicas
monetdria e fiscal. De um lado, o Banco Central conduz um ciclo de aperto monetdrio com a taxa Selic em patamar elevado,
buscando a convergéncia da inflagéio & meta. De outro, a politica fiscal seque em trajetoria expansionista, com estimulos ao

consumo e expansdo de gastos publicos, que sustentam a atividade econdmica em nivel superior ao que seria esperado em

um ciclo contracionista convencional.

Essa tensdo entre forgas opostas produz um efeito particular sobre a economia real: a desaceleragéio ocorre, mas de forma
gradual. Os indicadores de emprego formal - incluindo Caged, PNAD e medidas de estoque de ocupaglo - seguem
apresentando variagdes interanuais positivas, porém em trajetoria de arrefecimento, sugerindo que os efeitos defasados da

politica monetdria restritiva comegam a se materializar de forma mais disseminada, até o momento sem configurar ruptura

abrupta da atividade.

Grdfico 1: Indicadores de estoque de emprego formal - Variagéo anual, MM3M
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Fonte: Andlises Macroeconomicas Itald BBA, Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) e IBGE. Elaboragdo cy.search

Esse movimento ocorre em um contexto financeiro ainda marcado por juros reais elevados. A evolugdo da curva de juros reais
futuros, medida pelo IDKA IPCA no vértice de 10 anos, evidencia que, apesar de os niveis permanecerem altos em termos
histéricos, houve uma acomodacdo ao longo do periodo, com redugéo da volatilidade e maior ancoragem das taxas implicitas.

A leitura de mercado aponta para um processo de convergéncia inflaciondria gradual, ainda que conduzido de forma cautelosa

pelo Banco Central.
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Grdfico 2: Curva de juros reais futuros | IDkA IPCA 10A (% a.a.)
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Fonte: Tesouro Nacional e ANBIMA. Elaboragdo cy.search

Para o mercado de ativos reais, esse ambiente - caracterizado por juros reais elevados, porém mais estdveis - contribui para
maior previsibilidade no custo de capital e para a reancoragem das expectativas de retorno exigidas pelos investidores. Em
particular, ativos com geragfio de renda recorrente, contratos indexados @ inflagdo e fundamentos operacionais solidos

tendem a se beneficiar de um ambiente de maior previsibilidade nas condigdes financeiras, ainda que o calenddrio eleitoral e a

trajetoria fiscal permanegam como fontes potenciais de volatilidade ao longo do ano..

A propria dicotomia entre as politicas monetdria e fiscal ajuda a explicar por que o mercado logistico tem apresentado
resiliéncia operacional. Enquanto os juros elevados pressionam o custo de capital e limitam novos investimentos, o impulso
fiscal sobre consumo e renda mantém a demanda por dreas logisticas em patamar elevado - sustentando a absorgdo liquida e

comprimindo a vacéncia nos principais eixos. E nesse contexto gue se inserem as projegdes apresentadas a sequir.

Projecoes para o mercado logistico: metodologia e resultados

Metodologia

A cy.sedrch estruturou um modelo economeétrico de proje¢do para a absorgdo liquida do mercado de galpdes logisticos no
estado de Sdo Paulo, baseado na metodologia Mixed Data Sampling Regression (MIDAS). Trata-se de uma classe de modelos
de séries temporais especialmente adequada para contextos em que as varidveis explicativas estéo disponiveis em frequéncia

mais elevada do que a varidvel dependente — no caso, indicadores macroecondmicos mensais s@o utilizados para projetar

uma varidvel de mercado observada trimestralmente.

CY.CAPITAL RELATORIO PROPRIETARIO ABRIL 2026



cy.

O diferencial reside na seleg@io e estruturag@io das varidveis explicativas, cuja correlagéio com a absorgéo liquida tem se

mostrado consistente ao longo do tempo.

O modelo incorpora varidveis explicativas de atividade econdmica - ligadas ¢ produgdo industrial, do mercado de trabalho, do
consumo e ao nivel de utilizagdo da capacidade produtiva - selecionadas por sua correlagdo histérica com a dinémica de

ocupagdo de galpdes logisticos no estado de Séo Paulo.

Figura 1: Fluxo metodoldgico - Modelo de projecéio do mercado logistico
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* Varidveis explicativas: indicador do nivel de produgfio da industria, empregados no setor privado, indice de volume de vendas no varejo e hiato do produto estimado a partir do IBC-Br. Metodologio: Mixed Data Sampling Regression (MIDAS).

Elaboragdo cy.search

O fluxo de projecéo opera em quatro etapas encadeadas: (1) projecdo da absorgdo liquida via modelo econométrico, a partir
de indicadores de atividade econdmica; (2) incorporagdo das projecdes de novo estoque, baseadas em inteligéncia de
mercado e monitoramento do pipeline; (3) decomposi¢cdo dos pardmetros de estoque e drea vaga; e (4) cdiculo da taxa de

vacdncia projetada.

Validagdo: projetado vs. realizado em 2025

A robustez do modelo pode ser avaliada pela sua aderéncia co realizado de 2025. A projecio dentro da amostral apresentou
erro de apenas 0,3% em relagdo & absorgdo liquida observada - resultado que indica boa capacidade de capturar a tendéncia
do mercado a partir dos indicadores de atividade econdmica. E importante notar que esse resultado reflete a qualidade do
ajuste entre as varidveis selecionadas e a dindmica de ocupagdo, e néio deve ser interpretado como garantia de preciséo

equivalente para projecdes fora da amostra.

! Projecdio dentro da amostra, na qual o modelo utiliza os valores efetivamente observados das varidveis econdmicas ao longo de 2025. O erro mede a
capacidade do modelo de traduzir indicadores de atividade em demanada por galpdes.

CY.CAPITAL RELATORIO PROPRIETARIO ABRIL 2026



cy.

A projegtio de novo estoque futuro, por sua vez, € construida a partir de informagdes coletadas junto aos agentes de
mercado, com curadoria da equipe interna de logistica da cy.capital. Essa componente complementa o modelo econométrico
e é essencial para a projegdo da taxa de vacdncia, de modo que as projecdes finais refletem o trabalho conjunto das equipes
de pesquisa e de logistica da gestora. Os resultados de 2025 indicaram boa capacidade de antecipagdo do novo estoque

com até um ano de antecedéncia, mesmo em um ambiente de maior incerteza.

Grdfico 3: Projetado vs. Redlizado (x 1000 m?2) - Absorgéio liquida (2025)
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Fonte: Siila. Elaboragéio cy.search

Projecoes para 2026: cendrios

Com base nos dados acumulados até o 4° trimestre de 2025, o modelo projeta absorgdo liquida proxima de 1,1 milhées m®
para o estado de S@o Paulo em 2026 no cendrio-base. Esse patamar é consistente com a média observada a partir de 2020,
que mudou permanentemente de nivel em relagéio & meédia histérica de longo prazo (752 mil m* desde 2012), refletindo a

maturagdo do e-commerce e a reorganizagdo das cadeias logisticas no pos-pandemia.

O cendrio projetado € compativel com indicadores econdmicos crescendo a taxas naturais o longo das séries historicas.
Cabe notar, contudo, que o e-commerce brasileiro - apds acomodagtio em 2022-2023 - voltou a apresentar sinais de
aceleracdo a partir de 2024, impulsionado em parte pela expansdo de plataformas asidticas no mercado local. Essa dindmica
ganhou uma nova dimensdo com a entrada em vigor, em agosto de 2024, da tributagtio sobre compras internacionais de até
USS 50 - a chamada ‘taxa das blusinhas’, que induziu uma migracgéo estrutural dessas operagdes do modelo cross-border
para o mercado doméstico. Plataformas que antes atendiom o consumidor brasileiro a partir de centros de distribuigéio no
exterior passaram a investir em infraestrutura logistica local e em marketplaoce com vendedores nacionais, ampliando a
demanda por drea de armazenagem e distribuicéio em eixos estratégicos como o raio de 30 km de S&o Paulo. A demanda por
galpdes, portanto, ndo reflete apenas a consolidagtio do patamar pos-pandemia, mas pode estar sendo reforcada por um

vetor adicional de ocupacdo que ndo existia antes do ciclo requlatério recente.
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Grdfico 4: Projecdes - Absorgdo liquida, Novo estoque e Taxa de vacdncia | Estado de Séio Paulo (cendrios)
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Elaboragdo cy.search

Com a oferta de novo estoque prevista - cerca de 1.246 mil m* em 2026, a taxa de vacéncia projetada no cendrio-base se
mantém proxima de 8%, patamar semelhante ao observado no fechamento de 2025. Essa estabilidade reflete a expectativa de
absorcéo liquida também elevada, da ordem de 1177 mil m* absorvendo a maior parte das novas entregas. Mesmo nos
cendrios intermedidrio e pessimista - menos provdveis, e que assumem desaceleragdo econdmica mais intensa - a vacncia se
situaria entre 9,5% e 10,9%, patamares ainda confortdveis para o setor e compativeis com a manutengéo do poder de
barganha dos proprietdrios na negociagdo de aluguéis. O novo estoque futuro em construgdo segue concentrado no raio de
30 km da cidade de Sdo Paulo — que responde por aproximadamente 87% da ABL futura estimada no estado, com destaque
para os eixos de Guarulhos e Cajamar. Parte relevante desse pipeline jd conta com contratos de pré-locagéo, sinalizando que

a demanda se antecipa a entrega e reforgando a leitura de fundamentos solidos para o segmento.

O que os numeros mostram: concentragdo e resiliéncia

O mercado de condominios logisticos no estado de S&o Paulo encerrou 2025 com desempenho consistente nos principais
indicadores operacionais. A absorgdo liquida dos empreendimentos classe A atingiu 1.092 mil m? patamar superior & média
histérica de longo prazo e indicativo de uma demanda estrutural ainda ativa. No mesmo periodo, o volume de novo estoque
entregue também totalizou 1.092 mil m?, mantendo a taxa de vacéncia controlada em 8,2% ao final do ano - nivel considerado
sauddvel para o setor. A proximidade entre os volumes de absorgdo liquida e de novo estoque ajuda a explicar a estabilidade
da vacéncia observada, sem que isso signifique auséncia de dinamismo no mercado, dado o elevado volume de absorgéo

bruta registrado o longo do periodo (2.307 mil m?).
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Do ponto de vista locacional, o raio de até 30 km da cidade de Sdo Paulo - regi@io classificada como Triple A - concentrou
aproximadamente 75% da absorgéo liquida do estado em 2025, reforgando sua relevéincia como eixo preferencial para
operacdes logisticas. Esse padrdo recorrente de concentrag@io de demanda, associado a indicadores operacionais robustos,

sustenta a leitura de um mercado liquido para ativos bem localizados.

Embora os fundomentos agregados sejom solidos, ha diferencas importantes entre submercados. Em Cajamar, a absorgéo
liquida acompanhou de forma relevante o volume de novas entregas, combinada a um nivel elevado de devolugdes, indicando
um mercado ativo e com maior rotatividade. No Grande ABC, o ritmo de absorgdo ficou abaixo das entregas recentes, mas
com devolugbes mais contidas. Guarulhos apresenta uma dindmica mais sensivel, com concentracdo relevante de dreas em

construg@o que tende a intensificar a competigdo entre empreendimentos Nos proximos trimestres.

Esses dados reforgam a relevéncia da andlise microlocalizada para avaliogdo de liquidez e desempenho dos ativos - uma

leitura consistente com a proposta do Indice de Conectividade e Massa Consumidora (ICMC), publicado anteriormente pela

cy.search, que evidenciou a heterogeneidade funcional dos hubs logisticos paulistas.

Dinémica de precos: pressdo ascendente apesar do cendrio restritivo

Com a taxa de vac@necia em patamar controlado, os precos meédios de locagtio seguem trajetoria ascendente no mercado
logistico paulista. A correlagdo inversa entre a taxa de vacdncia € o prego médio pedido por metro quadrado tem sido
consistente ao longo dos ultimos anos: desde 2018, o processo de compress@o da vacdncia no mercado estadual foi

acompanhado por sucessivos aumentos nos pregos de locagdo.

O dado muais expressivo dessa dindmica € que a variagéo do prego médio pedido no raio de 30 km supera o IPCA desde
2021, o que indica ganhos reais consistentes para proprietdrios de ativos logisticos bem localizados. No acumulado entre 2019
e 2025, a valorizag@o real dos aluguéis nessa regido foi de aproximadamente 19%, reforgando a atratividade do segmento
como protecéo contra a inflagdo. Em 2025, o preco médio pedido no raio de 30 km atingiu RS 34,18/m? patamar superior &
média do estado.

Grdfico 5: Variagdo do pregco médio pedido (Raio 30 km) e IPCA acumulado (2013-2019 vs. 2019-2025)
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Elaboragdo cy.search
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Essa trajetoria de valorizagdo real dos aluguéis € especialmente relevante quando analisada no contexto macroecondmico
descrito anteriormente. A resiliéncia dos precos frente a um ambiente de politica monetdria contracionista sinaliza que os
fundamentos operacionais do mercado logistico - demanda estrutural elevada, concentragdo locacional e estoque ajustado -

tém sido suficientes para sustentar o poder de prego dos proprietdrios.

Para o horizonte de 2026, a combinagdo entre projegdes de absorcdo liquida ainda elevada e novo estoque concentrado nos
submercados de maior liquidez sugere que a press@io de pregos deve continuar sendo observada, embora com
heterogeneidade entre reqides. Submercados com pipeline mais intenso poderdo experimentar ajustes pontuais, enquanto

reqides com menor oferta futura devem manter poder de preco mais pronunciado.

Sintese e implicacoes

O conjunto de evidéncias apresentado neste estudo aponta para um mercado de galpdes logisticos que, apesar de inserido
em um cendrio macroecondémico mais restritivo, mantém fundamentos operacionais solidos. A dicotomia entre politica
monetdria contracionista e politica fiscal expansionista tem produzido uma desaceleracdo gradual da atividade, sem ruptura

dos drivers de demanda que sustentam o setor.

As projegdes da cy.search, construidas a partir de um modelo econométrico com boa aderéncia ao realizado recente, indicam
absorcéo liquida da ordem de 1177 mil m* em 2026 - patamar consistente com o novo normal pds-pandemia. Com novo
estogue previsto de 1.246 mil m* a taxa de vacéncia no cendrio-base se mantém préxima de 8%, sinalizando equilibrio entre

oferta e demanda e sustentagéo da dindmica de precos nos principais eixos.
Trés leituras centrais emergem desta andlise:

Demanda estrutural se mantém. O patomar de absorgdo liquida ndo retornou aos niveis pré-2020, confirmando que a
reorganizacdo logistica impulsionada pelo e-commerce representou uma mudanga permanente de nivel. O modelo

economeétrico sinaliza continuidade desse patamar nos proximos trimestres.

Precos refletem fundamentos sélidos. A trajetoria de valorizacéo real dos aluguéis, que supera o IPCA desde 2021 no raio de
30 km, € sustentada por vacdncia controlada e concentragéio de demanda nos eixos premium do estado. A pressdo de

precos deve persistir, ainda que com heterogeneidade entre submercados.

A localizagdio importa mais do que nunca. A concentrag@io de 75% da absorgdo liquida e 83% do pipeline futuro no raio de
30 km reforca que a andlise do mercado logistico demanda cada vez mais granularidade. A leitura microlocalizada - por

submercado, por eixo, por vocagdo logistica - € indispensdvel para a tomada de decisdio de investimento.

Em conjunto, o cendrio delineado - de desaceleragdo gradual da atividade, juros reais elevados porém mais previsiveis, e
fundamentos operacionais resilientes - fornece um pano de fundo consistente para a leitura prospectiva do mercado de

qalpdes logisticos em Sdo Paulo.
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