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Panorama do Mercado

IFIX voando alto

O IFIX fechou o0 més de fevereiro com variacdo de +1,43%, aos 3.408 pts,
renovando sua méxima histérica. No ano, o indice acumula alta de 2,92%, bem cima
do IBOV, que recua 4,53%, do IMOB, que varia -6,28%, e do IDIV, que soma queda
de 3,81%.

Como mencionamos no relatdrio passado, por enquanto ndo houve alteracédo na
trajetdria de curto prazo dos juros brasileiros, que deve vislumbrar pelo menos mais
um corte de 50 bps na préxima reunidgo do COPOM, para 10,25% a.a., levando os
investidores a buscarem alternativas de investimentos mais rentaveis, ainda que
tenham que tomar um pouco mais de risco. Ja no médio e longo prazo, em nossa
opinido, existem mais fatores positivos que negativos em termos de precificacao de
retorno para essa classe de ativos e, por isso, temos visto um aumento expressivo
do numero de investidores alocando no segmento, que também registraum
ndmero elevado de novas emissdes, como é o caso do MFEII11, BRCOTT e KNHY11.

Entretanto, ainda ndo ha clareza sobre o inicio do ciclo de cortes de juros nos EUA e,
internamente, a atividade forte e a inflacdo de servicos bastante resiliente tém
refletido em um tom mais conservador por parte do COPOM, que deixou em
aberto o ritmo de cortes apds a reunidgo de maio. Vale mencionar que, apesar do
tom mais conservador, o COPOM adotou um discurso de que “ndo houve alteracao
substancial” no cenario, enquanto o IPCA-15 segue com trajetéria descendente na
Visao 12 meses.

No dado mais recente, de margo, o IPCA-15 apresentou variagao de +0,36%,
ficando acima das projecdes do mercado de +0,32% (Broadcast), mas recuando em
relacdo ao més de fevereiro (+0,78%). Sendo assim, no acumulado 12 meses, o
indice recuou para 4,1% (-0,4 p.p. m/m).

Diante desses numeros mais comportados, a projecao do mercado é de que 0s juros
encerrem 2024 a 9%, reforcando, assim, ainda um cendrio positivo para o mercado
deFlls.

IFIX vs IBOV vs CDI
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Panorama do Mercado

Na contramao de fevereiro

O HCTR11 se recuperou da queda apresentada no més passado (-20%) e variou
+21,5% em mar¢o, justificado, principalmente, pelo maior nivel de pagamento de
dividendos desde agosto do ano passado (inflado por evento ndo recorrente),
retomada do pagamento de juros e amortizacdes de um dos devedores e
manutencao das tratativas para regularizacao de outras inadimpléncias do portfélio.

Ainda do lado positivo, e também se recuperando do tombo de fevereiro, o
HTMX11 variou +18,3%, refletindo as expectativas dos investidores de novas vendas
de unidades para inflar o rendimento do fundo. No entanto, patamar anunciado em
28/03 foi de RS 1,66 por cota (vs. RS 2,60 do més passado).

Na ponta negativa, a dindmica foi parecida: o XPPR11 devolveu metade dos ganhos
de fevereiro. O motivo é que a gestdo visava vender algum ativo para reduzir a
alavancagem do fundo; no entanto, com portfélio concentrado em
Barueri/Alphaville (mercado desaquecido) e apenas um imdvel na Faria Lima
(mercado aquecido), o XPPR acabou encaminhando a venda do melhor deles, ou
seja, deverad ter alivio no endividamento, mas com um portfélio ainda mais
concentrado em uma regido cheia de desafios.

O TORD1, fundo hibrido de desenvolvimento e alocacdo, enfrenta uma série de
inadimpléncias dos seus devedores, com consequente impacto no prosseguimento
das obras dos projetos do fundo. A gestdo (R Capital Asset) ndo publica um
relatério sequer desde maio de 2023 e ndo faz pagamentos desde fevereiro de
2023.
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Carteiras Sugeridas

Embora o IFIX tenha apresentado uma performance surpreendente de +1,43% em
marco, a carteira Renda variou +1,78%, enquanto a carteira Ganho de Capital
avangou +2,43%. Assim, recuperamos o desempenho inferior registrado no més
passado e acumulamos alta de 5,12% e 4,06% no ano, respectivamente, bem acima
do IFIX que variou +2,92%.

O desempenho da Carteira Renda foi fortemente influenciado pela performance do
RECR11 (+4%), do XPCI11 (+3,7%) e do PLCR11, que entrou na carteira nesse més e
variou +2,8%, enquanto o KFOF11, que saiu da selecdo, variou apenas +0,15%. Em
nossa opinido, esse movimento pode ser respondido por alguns fatores como, por
exemplo, a normalizagdo do IPCA 12M apds o periodo de deflacdo, o desconto que
esses fundos estavam sendo negociados em relagdo aos pares e, por fim, das
mudancas recentes a respeito das emissdes de CRI e CRA, que devem trazer certo
fluxo para o segmento de Flis.

Na Carteira Ganho, o destaque fica com o fundo que incluimos exatamente em
marc¢o: HGFF11. O CSHG Fundo de Fundos variou +5% em marco, bem acima da
média dos FoFs no més (+2,23%) e do HGBS11 (+0,46%), que saiu para dar lugar ao
FoF. Além deste, o RZAT11 também se destacou com variacao de 4,9% em marco,
fruto do bom desempenho operacional do fundo, bom DY e que negociava com
desconto na sua relagdo P/VP.

Para o més de abril, estamsnos mantendo inalteradas as indicagdes em ambas as
carteiras, mas buscando manter as recomendacdes alinhadas as respectivas
estratégicas.
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Carteiras Sugeridas
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Carteira Fll Renda

Fundos Recomendados

Carteira Vol. Médio Retorno (%) Dividend Yield (%)
P/VPA | Diério 3m

Rsmil | mes 12 meses|

Riza Terrax Agro RZTR11 12,50% 0,97 4354 -0,4% 3,5% 28,0% 0,88% 6,96% 12,26%
6 Desenvolvime
Desenvolvolvi nto TGAR1T 12,50% 1,06 7.631 3,1% 9,3% 27,8% 1,0% 6,5% 13,0%
mento
Kilima FoF FoF KISUTT  12,50% 0,93 987 0,8% 1,8% 18,9% 0,9% 5,4% 10,5%
XP Select FoF XPSF11  12,50% 0,97 544 -0,2% 6,1% 31,6% 0,9% 5,4% 10,8%
Plural Receb  Recebiveis PLCR1T  12,50% 0,99 332 2,8% 5,1% 22,8% 0,9% 5,4% 12,1%

REC Receb Recebiveis RECR11 12,50% 0,93 2.670 4,0% 7,3%  22,9% 1,0% 5,4% 11,8%

Valora CRI Recebiveis VGIP11  12,50% 0,99 2.604 0,2% 10,8% 28,4%  0,9% 5,1% 11,5%

XP Crédito Recebiveis XPCI11  12,50% 0,98 1.984 3,7% 10,8%  27,0% 1,0% 5,8% 11,9%

Carteira Renda vs IFIX vs CDI

Base 100 (desde o inicio da carteira - 30/11/2021)
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Carteira Fll

Acompanhamento da Carteira

No més passado, a Carteira Renda apresentou um dividend yield ponderado de cerca
de 0,94%, ou 11,31% em termos anualizados, superando os 10,28% da carteira tedrica
do IFIX e acima do observado nos ultimos dois meses. A alta em relacdo ao més de
marco se da pela troca do KFOF, que tem DY em torno de 9,7% a.a., pelo PLCR, que
conta com DY de 12%.

Em relagdo ao retorno, a Carteira Fll Renda superou o indice de mercado, fechando o
més com uma valorizacdo de 1,78%, contra uma alta de 1,43% do IFIX. Nos Ultimos 12
meses, o retorno da carteira fica marginalmente acima do IFIX, acumulando uma alta
de 23,78%, contra 23,44% do indice. Vale destacar que, quando comparado com o
CDI, os ganhos sdo expressivos, em torno de 192% do CDI em 12 meses.

Indicadores de Retorno

Periodo Lelr e % CDI IFIX  [DiferencaIFIX
Renda

1,78% 0,83% 214,46% 1,43% 0,35 p.p.

6 Meses 7,70% 5,53% 139,28% 5,87% 1,84 p.p.
12 Meses 23,78% 12,35% 192,58% 23,44% 0,34 p.p.
2024 5,12% 2,67% 192,03% 2,92% 2,20 p.p.

Dividend Yield Ponderado

DYmesCartelra 5979, 0,98%  0,98% 091% 0,92%  0,94%

Renda

DY més IFIX 0,85%  0,86%  086% 087% 085% 086%
DY Anualizado 1170%  11.80%  11.81%  10,97% 11.03%  11,31%
Carteira

ETXAnuaL'ZadO 10,20%  10.32%  10,32%  10,49% 10.15% 10,28%

Fontes: Economatica (em 28/03/2024), BB Investimentos
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Riza Terrax

RZTR11

O fundo tem como principal objetivo gerar retorno através do arrendamento e da compra e venda de
propriedades agricolas em 3 diferentes estratégias: Sale & Leaseback, Buy to Lease e Land Equity. O
RZTR tem foco nas regides consolidadas de producdo de graos e fibras.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvalorizacdo de cerca de 0,4%, acumulando assim
um retorno de 28% em 12 meses. A relacdo P/VP do RZTR11 é de 0,97, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com desagio de 3% em relagdo ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,85 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 0,87% por més, ou 10,44% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

O fundo detém em 15 propriedades rurais que somam uma area de 63 mil hectares. Cerca de 28%
estd alocado na estratégia Buy to Lease (adquire uma propriedade e arrenda a terra para um terceiro).
Outros 35% estdo alocados na estratégia Sale & Leaseback (adquire a terra e arrenda de volta para o
mesmo vendedor). A estratégia de Land Equity (adquire participacdo buscando retorno com a
valorizacdo das terras) responde por 12% do PL. O yield médio dos contratos de arrendamento é de
12,6% a.a. e 0 prazo médio de vencimento destes é de 7 anos. O fundo vem buscando novas
alocagdes com yield entre 13% e 15% a.a., visando aumentar o pagamento recorrente de dividendos
do fundo. Além disso, espera-se que a segunda parcela da venda da Fazenda Roma seja recebida no
final de maio. Considerando que todas operac¢des do fundo foram originadas a taxas pré-fixadas e
levando-se em conta as perspectivas de queda nos juros para os proximos meses, vemos o RZTR11
como uma excelente opgao dentro do segmento Agro.

Patriménio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
R$ 1,88 Bi 117,1 mil
RS 4,35 Mi 0,97 ~
3 No meés -0,35% 0,87%
Cota Patri ial Cot M d
ota Patrimonia ota a Mercado o — 3 47% 6.73%
R$ 99,48 R$ 96,25

12 meses 28,04% 13,87%

Gestor

Segmento
Agronegoécio
N\ . \
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica

Riza Asset No ano -8,61% 2,61%
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Riza Terrax

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Possibilidade de exposicdo a um dos segmentos mais pujantes do pais, o agronegdcio;

- Forte estrutura de protecdo contra inadimpléncia dos arrendatarios;

- 100% das operacdes originadas a taxas pré-fixadas.

Pontos Fracos:
- 30% da receita imobilidria mensal estd concentrado em apenas uma propriedade;

- Desafios climaticos afetando o plantio no pais.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Kilima FoF
_ KISU11 |

O Fundo tem por objeto realizar a aquisicdo de cotas de outros Fundos de Investimento Imobiliario
(FIl), seguindo a carteira tedrica do indice de referéncia SUNO 30, que é um indice de retorno total
que busca capturar valorizacao das cotas e boa distribuicdo de proventos.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valorizagdo de cerca de 0,8%, acumulando assim um
retorno de quase 19% em 12 meses. A relacdo P/VP do KISU11 é de 0,93, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com desagio de 7% em relagdo ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o ultimo rendimento anunciado foi de R$ 0,08 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 0,89% por més, ou 10,68% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

Atualmente, 96% do PL do fundo esté alocado em cotas de FlIs. Em relag¢do a aloca¢do da carteira de
Flls, os fundos de tijolo mantém uma proporc¢ao de 67%, contra 33% em fundos de papel. Em nossa
visdo, o fundo possui uma carteira bem equilibrada entre fundos de papel e fundos de tijolo como,
por exemplo, BRCO11 e HGRU11 que ja estdo bem precificados mas possuem solidez e bom patamar
de rendimentos, bem como o TGAR11 e o VISC11, que possuem portfélio sélidos e estdo descontados
na relacdo P/VP. O fundo tem realizado reciclagem de ativos e capturado ganho de capital, no
entanto, ainda de forma timida, pois entende que os fundos em carteira ainda podem detravar valor
para o fundo. Essa composicao, além de proporcionar grande diversificacdo, preserva certo potencial
de valorizacdo do portfélio e confere a cota um rendimento interessante. Em relagdo a esse
pontencial de valorizacdo, se considerarmos o Valor Patrimonial (e ndo o valor de mercado) dos
fundos que integram carteira do KISU, proporcionam um potencial upside de mais de 7%.

Patriménio Liquido N° de Cotistas
. Desempenho da Cota
132,9 mil
R$ 0,99 Mi 0,93 R
3 ' No més 0,78% 0,89%
Cota Patrimonial Cota a Mercado & e 178% 523%
RS 8,99 RS 8,39
12 meses 18,85% 11,27%
Segmento Gestor

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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Kilima FoF

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Diversifica¢do setorial da carteira de Flls com predominancia de fundos de tijolo (67% do PL);

- Potencial implicito de valorizacdo de mais de 7%;

- Sem alavancagem.

Pontos Fracos:
- Posi¢do peguena em fundos com exposi¢do em Flls com CRIs inadimplentes (~4% do PL);

- Dependente dos fundos que compdem o indice SUNO 30.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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XP Selection
 XPSF11 |

O XP Selection FOF de Fll tem por objeto realizar investimentos imobilidrios preponderantemente
por meio da aquisicdo de Cotas de outros Fundos de Investimento Imobilidrio. Além de Cotas de Flls, o
XP Selection pode investir em LCls, CRIs e outros titulos do mercado imobilidrio.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvalorizacdo de cerca de 0,2%, acumulando assim
um retorno de quase 32% em 12 meses. A relacdo P/VP do XPSF11 é de 0,97, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 3% em relagcao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o ultimo rendimento anunciado foi de R$ 0,08 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 0,89% por més, ou 10,68% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

Atualmente, 94% do PL do fundo estd alocado em cotas de Flis. O fundo possui também uma
alocacao tatica de 4% em operacdes de CRI, sendo todas estas atreladas ao CDI (taxa média de CDI +
2,3%). Em relacdo a alocac¢do da carteira de Flls, os fundos de tijolo mantém uma propor¢do de 64%,
contra 36% em fundos de papel. Em nossa visdo, o fundo possui uma carteira bem equilibrada entre
fundos de papel e fundos de tijolo. O fundo vem reciclando seu portfélio ao longo dos meses para
reforcar seu bom patamar de dividendos e potencializar ganho de capital futuro, majoritariamente
com aquisicdo de fundos de qualidade. Essa composicao, além de preservar certo potencial de
valorizacdo do portfélio, confere a cota um rendimento acima da média dos FoFs que integram a
carteira tedrica do IFIX. Em relacéo a esse pontencial de valorizacao, se considerarmos o valor
patrimonial (e ndo o valor de mercado) dos fundos que integram carteira do XPSF, a relacdo P/VP
estaria na casa de 0,88x, ou seja, um potencial upside de mais de 14%.

Patriménio.Ll'q:Jido N° de Cotis.tas Desempenho da Cota
R$ 375 Milhdes 65,0 mil
R$ 544 Mil 0,97 a
2 Només  -0,18% 0,89%
Cota Patrimonial Cota a Mercado & e 6,14% 5.40%
RS 8,66 RS 8,38
12 meses 31,59% 12,72%
Segmento Gestor

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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XP Selection

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Diversifica¢do setorial da carteira de Flls com predominéncia de fundos de tijolo (66% do PL);

- Potencial implicito de valorizacdo de mais de 14%.

Pontos Fracos:
- Liquidez relativamente baixa considerando a quantidade de cotistas;

- Alocacdo tatica de cerca de 4% em operacdes de CRI atreladas ao CDI.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Plural Recebiveis Imobiliarios

PLCR11

O Plural Recebiveis Imobilidrios tem como objetivo obter rendimentos por meio do investimento em
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs), desde que atendam aos critérios definidos na Politica de
Investimentos do Fundo.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valorizagdo de cerca de 2,8%, acumulando assim um
retorno de quase 23% em 12 meses. A relacdo P/VP do PLCR11 é de 0,99, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario sem disparidade em relagao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,8 por cota. Este valor equivale
a um dividend yield de 0,88% por més, ou 10,56% em termos anualizados, levando-se em conta o
preco da cota no mercado secundario.

Atualmente, o PLCR estd com cerca de 67% do portfélio alocado em CRIs indexados ao IPCA com taxa
média de aquisi¢do de IPCA+5,82% (marcacdo a mercado de IPCA + 7,86%). Os outros 24% estdo
indexados ao CDI, com taxa média de aquisicdo de CDI + 2,90% (CDI+2,95% na marcacdo a mercado).
O portfélio de CRIs do fundo é composto por 44 papéis e apresenta uma concentracdo em operacdes
Built-to-Suit (37%) e do segmento corporativo (41%). O LTV ( Loan-to-Value) médio da Carteira é
relativamente baixo, cerca de 52,8%, ou seja, as garantias valem quase o dobro do saldo devedor.
Além da posicdo em CRIs, o fundo ainda conta com uma reserva de liquidez corrigida pela Selic
correspondente a 9% do PL. No geral, trata-se de uma carteira com baixo risco de crédito o que
confere ao PLCR uma excelente relagdo risco x retorno. Embora o fundo tenha uma liquidez baixa, a
relativa estabilidade na distribuicdo de rendimentos faz com que a cota tenha poucas oscilagdes
mesmo em momentos de queda nos indexadores dos ativos.

Patriménio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
R$ 194 Milhdes 15,9 mil
RS 332 Mil 0,99 R
3 No més 2,78% 0,88%
Cota Patrimonial Cota a Mercado
R$ 92,05 R$ 91,00

6 meses 5,07% 5,41%
12 meses 22,78% 13,14%
Segmento Gestor
Crédito Privado Plural Gest3o No ano 4,69% 2,71%
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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Plural Recebiveis Imobiliarios

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Carteira de CRIs bem diversificada e de baixo risco (perfil high grade);

- Estabilidade na distribuicao de dividendos;

- Excelente relacdo risco x retorno.

Pontos Fracos:

- Percentual relevante da carteira ainda indexado ao CDI;

- Liquidez relativamente baixa da cota.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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REC Recebiveis Imobiliarios

O objetivo do REC Recebiveis Imobilidrios é o investimento e a gestdo ativa de ativos de renda fixa de
natureza imobilidria, com preponderancia em Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs).

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valoriza¢do de cerca de 4%, acumulando assim um
retorno de quase 23% em 12 meses. A relacdo P/VP do RECR11 é de 0,93, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com desagio de 7% em relagdo ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,88 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 1% por més, ou 12% em termos anualizados, levando-se em conta o
preco da cota no mercado secundario.

O fundo encerrou o Ultimo més com 94% do PL investidos em ativos-alvo, sendo 102 operacdes de
CRIs (89% do PL) e 4 fundos imobiliarios (5% do PL). A maior parte das operacdes de CRI (80% do PL)
estd indexada a inflacdo, com uma taxa média de IPCA + 8,1%. Outros 16% da carteira sdo indexados
ao CDI, com uma taxa média de CDI + 4,08%. Ha uma concentracédo da carteira nos segmentos de
Incorporacdo (24%) e Loteamento (24%), cuja demanda acaba sendo mais influenciada a variacdo nas
taxas de juros. Ainda que haja uma preocupacédo em relacdo a uma eventual queda dos rendimentos
em funcdo do arrefecimento da inflacdo no curto prazo, entendemos que o fundo deve seguir
pagando dividendos acima da média do mercado. Com essa perspectiva de dividendos, boa relacéo
risco x retorno e, dado seu patamar atual de desconto, entendemos que as cotas do RECR11 tendem
a apresentar uma valorizacao ao longo dos préximos meses, abrindo assim uma boa oportunidade,
tanto para renda, quanto para ganho de capital.

Patriménio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
R$ 2,52 Bi 176,9 mil
RS 2,67 Mi 0,93 A
3 No meés 4,01% 1,00%
Cota Patri ial Cot M d
ota Patrimonia ota a Mercado o — 7.29% 5.47%
R$ 95,41 RS$ 88,30

12 meses 22,93% 12,88%

Gestor

Segmento
Crédito Privado
A . \
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica

REC Gest3o/BRL Trust No ano 3,34% 2,79%

BB Investimentos
17


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=515121&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=515121&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=30629603000118
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=30629603000118
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=616401&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=28152272000126

Y

REC Recebiveis Imobiliarios

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Fundo com um PL de mais de RS 2,5 Bi e uma carteira de CRIs bastante diversificada;

- 62% em risco corporativo (menor risco) contra 38% pulverizado (maior risco);

- Bom carrego sustentando bom rendimento e possibilitando ganho de capital com fechamento de
curva.

Pontos Fracos:
- Perfil de risco moderado da carteira (perfil middle risk);

- Volatilidade dos dividendos em funcao da inflagdo mensal.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Valora CRI indice de Preco

O Fundo tem como objetivo o investimento preponderante em Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(CRI) indexados a indicadores de inflacdo (IPCA ou IGP-M), conforme critérios de elegibilidade
definidos na politica de investimento.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valoriza¢do de cerca de 0,2%, acumulando assim um
retorno superior a 28% em 12 meses. A relacdo P/VP do VGIP11 é de 0,99, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario sem disparidade em relagao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,83 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 0,9% por més, ou 10,8% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

O Fundo encerrou o més de janeiro de 2024 com a totalidade de seu PL alocado em 571 operacdes de
CRIs, num total investido de R$1,15 bilhdo. A carteira de CRIs estd quase totalmente indexada a IPCA,
com uma taxa média de aquisicdo de IPCA + 8,23% (MTM IPCA+8,10%). E importante ressaltar que
quase 71% da carteira conta com protecdo contra deflacdo. H4 uma concentracdo da carteira no
segmento Residencial (40% do PL), cuja demanda acaba sendo mais influenciada a variacdo nas taxas
de juros. Em meio a crise no segmento de crédito privado, a equipe de Gestdo vem reforcando que
todos os CRIs da carteira do Fundo encontram-se adimplentes e que, com base nos trabalhos de
monitoramento e acompanhamento dos ativos, a carteira continua saudavel. A queda nos indicadores
de inflacdo levaram a uma reducdo do patamar de distribuicdo do VGIP em meados de 2023. No
entanto, considerando a qualidade da carteira de crédito, entendemos que o fundo segue
apresentando uma boa relacao risco x retorno.

Patriménio Liquido N° de Cotis.tas Desempenho da Cota
RS 1,1Bi 92,0 mil
RS 2,60 Mi 0,99 a
= : No més 0,20% 0,90%
Cota Patrimonial Cota a Mercado & e 10,78% 5.34%
R$ 93,64 RS$ 92,26
12 meses 28,43% 13,05%
Segmento Gestor

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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Valora CRI indice de Preco

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Carteira de CRIs bem diversificada, de baixo risco e quase que integralmente indexada em IPCA;

- Quase 71% da carteira conta com protecdo contra deflacéo;

- LTV relativamente baixo (~41% menor que 50%).

Pontos Fracos:

- Concentracgdo da carteira em operac¢des do segmento residencial (40%);

- Volatilidade dos dividendos em funcao da inflagdo mensal.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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XP Crédito

O XP Crédito Imobilidrio FlIl “XPCl” tem como objetivo auferir ganhos pela aplicacdo de seus recursos
em ativos financeiros com lastro imobilidrio, tais como CRI, Debénture, LCl, LH e cotas de Flls.

No Ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valorizacdo de cerca de 3,7%, acumulando assim um
retorno de quase 27% em 12 meses. A relacdo P/VP do XPCI11 é de 0,98, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario sem disparidade em relagao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,9 por cota. Este valor equivale
a um dividend yield de 0,99% por més, ou 11,88% em termos anualizados, levando-se em conta o
preco da cota no mercado secundario.

O fundo detém mais de RS 800 milhdes de patriménio liquido. A parcela investida em CRIs representa
93,9% do PL, sendo 70% indexado ao IPCA, remunerados a um yield médio de IPCA + 6,20% a.a.
(IPCA+6,73% MtM). Jd o montante investido em CRIs em CDI corresponde a quase 30% do
patrimoénio, a um yield médio de CDI + 2,77% a.a. (CDI+2,89% MtM). A carteira de CRIs € bem
diversificada (20% Residencial, 43% Comercial e 37% em Crédito Corporativo). O Fundo segue
estratégia de manter um portfélio composto por ativos de boa qualidade, com foco em originacao e
estruturacdo proépria. Por esse motivo, aliado ao fechamento da curva de juros, existe prémio implicito
nas taxas dos papéis, que permitem que o fundo consiga, de forma recorrente, gerar ganho de capital
com a negociacdo no mercado secundario. Dessa forma, embora o fundo possua "baixo" carrego,
acreditamos que a qualidade dos papeis e a gestdo ativa sejam os trunfos para a manutenc¢do dos bons
rendimentos.

Patriménio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
R$ 0,81Bi 80,9 mil
RS 1,98 Mi 0,98 A
= No més 3,69% 0,99%

Cota Patrimonial Cota a Mercado

6 meses 10,78% 6,01%

R$ 92,70 R$ 91,24
12 meses 27,01% 13,27%
Segmento Gestor
Crédito Privado XP Vista Asset No ano 8,08% 2,97%
N\ .
Ultimo Relatério D outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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XP Crédito

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Qualidade dos CRIs em carteira;

- LTV relativamente baixo de 53%;

- Gestdo ativa para ganho de capital com a reciclagem dos ativos.

Pontos Fracos:
- Carrego baixo, indicando desafios maiores caso ndo realizem ganho de capital;

- Cerca de 30% indexdos ao CDI.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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TG Ativo Real

O FIl TG Ativo Real tem como objetivo proporcionar rendimento aos cotistas mediante distribui¢ao de
lucros e valorizagédo das cotas, advindos da exploracéo de Ativos Imobiliarios de Renda e de
Desenvolvimento.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valoriza¢do de cerca de 3,1%, acumulando assim um
retorno de quase 28% em 12 meses. A relacdo P/VP do TGAR11 é de 1,06, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com agio de 6% em relagao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 1,33 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 1,04% por més, ou 12,48% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

Atualmente, detém participacdo em 159 empreendimentos sendo 115 loteamentos, 38 incorporagoes,
4 multipropriedades, 1shopping e 1imdvel para renda. Além dessas participacdes em equity, que
representam 77,69% do PL, o TGAR também conta com uma carteira de crédito composta por 18
operacdes e dois papéis listados em bolsa. A Gestdo reforca que o TGAR, iniciado em 2016, com seu
grau de maturidade, apresenta aspectos defensivos, quais sejam: alocacdo pulverizada do portfélio
(101 municipios), focada em regides correlacionadas ao agro que em momentos de crise
historicamente mostraram-se mais resilientes. Importante também ressaltar que, o Fundo possui um
portfélio de ativos majoritariamente performados, ou seja, com obras e/ou vendas iniciadas, o que,
contando com a evolucao continua das obras, possibilita o reconhecimento do lucro contabil e
consequentemente a distribuicdo estavel e recorrente de resultados.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas
o Iq.w » Desempenho da Cota
RS 2,32 Bi 156,9 mil
Periodo Retorno Div. Yld.
RS 7,63 Mi 1,06 R
3 No meés 3,12% 1,04%
Cota Patrimonial Cota a Mercado o — 9 32% 6.59%
R$ 120,85 RS 127,51
12 meses 27,84% 14,35%
Gestor
TG Core Asset No ano 7,95% 3,29%
= Ultimo Relatério = Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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TG Ativo Real

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Portfélio de ativos bem diversificado;

- Foco em regides correlacionadas com agronegécio (segmento resiliente);

- De acordo com o gestor, expectaticva de dividendos entre RS 1,30 e RS 1,50 nos préoximos meses.

Pontos Fracos:
- Taxas sao relativamente elevadas; 1,5% sobre PL de taxa de administracdo e 30% sobre o resultado

gue exceder o CDI a titulo de taxa de performance;
- Complexidade de gestdo do portfélio do fundo.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Carteira Fll Ganho

Fundos Recomendados

Vol.
Carteira Médio Retorno (%) Dividend Yield (%)
P/VPA o
: Didrio 3m . .
Segmento Ticker RS mm Més 6 meses 12 meses MéEs 6 meses 12 meses
De,:\:rzsgtv Desenvolvimento  MFIM1  12,50% 0,94 545 0,9% 19,5% 30,8% 115% 6,41% 12,68%
Plural FoF FoF BPFF11  12,50% 0,94 437 2,9% 10,3% 37,4% 0,8% 5,1% 10,1%
CSHG FoF FoF HGFF11  12,50% 0,96 823 50% 10,9% 43,2% 0,8% 4,6% 8,9%
RBR FoF FoF RBRF11  12,50% 0,94 2.779 3,7% 9,9%  46,6% 0,7% 3,9% 8,3%
RBR Log Logistico RBRL11  12,50% 0,81 830 -0,6% -54% 30,2% 0,8% 5,1% 9,8%

Riza Industrial Logistico RZAT11  12,50% 0,99 1.130 4,9%  21,8%  31,1% 1,1% 6,3%  12,6%

Banestes CRI Recebiveis BCRI11  12,50% 0,78 525 0,2% 13,5% 2,7% 1,0% 6,0% 12,2%

Vinci

) Shoppings VISC11  12,50% 0,96 12.665 2,2% 8,8% 336% 0,8% 4,8% 9,0%
Shoppings

Carteira Ganho vs IFIX vs CDI

Base 100 (desde o inicio da carteira - 30/11/2021)
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Carteira Fll Ganho

Acompanhamento da Carteira

No més passado, a Carteira Fll Ganho de Capital apresentou um dividend yield
ponderado de cerca de 0,90%, ou 10,76% em termos anualizados, acima dos 10,28%
da carteira tedrica do IFIX. A manutencao do DY da carteira no més vs. o més passado
s6 foi possivel em razdo da entrada do HGFF, que conta com DY em torno de 9,26%,
no lugar do HGBS, com DY de 8,5%.

Em relagdo ao retorno, a Carteira Fll Ganho apresentou uma valorizacdo de 2,43% em
marco, quase 1 p.p. acima do IFIX que variou +1,43%. Aqui vale destacar que, desde seu
inicio, em novembro de 2021, a carteira ja acumula uma valorizagdo de 54,1%, contra
32,3% do IFIX no mesmo periodo.

Indicadores de Retorno

Periodo CelReSE % CD IFIX Dif. IFIX
Ganho

2,43% 0,83% 291,82% 1,43% 0,99 p.p.
6 Meses 8,05% 5,53% 145,63% 0,00% 8,05 p.p.
12 Meses 35,65% 12,35% 288,62% 23,44% 12,21 p.p.

2024 4,06% 2,67% 152,20% 2,92% 114 p.p.

Dividend Yield Ponderado

DYmesCarteira  ygc00 0019  0.89%  0,86% 0,90%  0,90%

Ganho

DY més IFIX 0,85%  0,86%  086% 087% 085% 086%
DY Anualizado 10,29%  10,96%  10,68% 10,27% 10,76% 10,76%
Carteira

ETXAnuaL'ZadO 10,20%  10.32%  10,32%  10,49% 10.15% 10,28%

Fontes: Economatica (em 29/02/2024), BB Investimentos
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RBR Alpha Multiestratégia RE

O RBRF11 busca a diversificacdo dos investimentos em 4 principais estratégias: Alpha - Flis de Tijolo
com potencial de valorizacao; Beta - posi¢des taticas em Flls com dividendos estabilizados; CRI —
Operacdes de Crédito Privado; e Liquidez - Recursos aguardando alocagao.

No Ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valorizacdo de cerca de 3,7%, acumulando assim um
retorno de quase 47% em 12 meses. A relacdo P/VP do RBRF11 é de 0,94, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com desagio de 6% em relagao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,06 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 0,65% por més, ou 7,8% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

Por ter uma carteira mais concentrada em Flis de Tijolo (78,5% do PL), o RBRF acabou sendo
positivamente impactado pelo fechamento da curva de juros futuros nesses Ultimos meses. Apesar
disso, o fundo ainda negocia com um desconto em relacdo ao valor patrimonial. Considerando-se os
valores de fechamento de jan/23, caso a cota do RBR Alpha e dos fundos de seu portfélio voltassem
ao seu valor patrimonial, refletiria em ganhos de valorizacdo de 18%, sem considerar os dividendos.
Nos Ultimos meses, o RBRF tem aumentado sua alocacdo na estratégia Alpha (foco em Flis de Tijolo)
buscando se ajustar ao cendrio que vem se desenhando a frente. Embora essa estratégia, de certa
forma, sacrifique a distribuicdo de dividendos no curto prazo, ele tende a potencializar os resultados
no longo prazo. No Ultimo Relatério Gerencial, o gestor comenta que adquiriu cotas do XPML (de
4,6% para 7,1% do PL) e avalia como positivo o novo guidance do TEPP (83,7% do PL) para 2024 e a
possibilidade de vendas dos ativos do HGPO (9,8% do PL).

Patriménio Liquido N° de Cotistas
. Desempenho da Cota
120,3 mil
RS 2,78 Mi 0,94 R
3 ' No més 3,74% 0,65%
Cota Patrimonial Cota a Mercado & e 9,87% 4.14%
RS 8,92 RS 8,40
12 meses 46,57% 11,16%
Segmento Gestor

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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RBR Alpha Multiestratégia RE

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Potencial implicito de valorizacdo em torno de 18%;

- Diversificagdo setorial da carteira de Flls com predominancia de fundos de tijolo (78% do PL).

Pontos Fracos:
- Dividend Yield inferior a média do mercado e dos demais FoFs;

- Parcela relevante do PL alocada em fundos da mesma gestora.

Retorno da Cota (vs. IFIX)

= CDI Acumulado

Cota ¢/ Dividendos ——|FIX

150
140

130

120
110

100

Rendimentos

m Dividendo (RS) —0— DY Mensal?

0,93%

0,87%

068% 0.71%  072%

0,66% 0,67% 0,68% 0,67% 0,65%

abr-23 mai-23 jun-23 jul-23 ago-23 set-23 out-23 nov-23 dez-23 jan-24 fev-24 mar-24
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Brasil Plural FoF
 BPFF11

O Brasil Plural Absoluto FoF tem por objeto realizar investimentos imobilidrios preponderantemente
por meio da aquisicdo de Cotas de outros Fundos de Investimento Imobilidrio. Além de Cotas de Flls, o
BP FoF pode investir em LCls, CRIs e outros titulos do mercado imobiliario.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valorizagdo de cerca de 2,9%, acumulando assim um
retorno superior a 37% em 12 meses. A relacdo P/VP do BPFF11 é de 0,94, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com desagio de 6% em relagao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,62 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 0,84% por més, ou 10,08% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

Atualmente, 94,4% do PL do fundo estd alocado em cotas de Flls, sendo 47% destes em fundos de
papel e 53% em fundos de tijolo, que contemplam 409 imdveis distribuidos pelos segmentos
logisticos (45%), lajes corporativas (16%), shoppings (17%) e renda urbana (22%). Do portfélio de
tijolo, destacamos que boa parte dos ativos indiretamente investidos séo de boa qualidade e estao
localizados em regides prdximas de centros urbanos importantes, como Sao Paulo, Minas e Rio de
Janeiro. Por outro lado, quase 30% dos fundos de papel possuem exposi¢cdo ao CDI e 70% em IPCA.
Em nossa visdo, o fundo possui uma carteira bem equilibrada entre fundos de papel e fundos de tijolo
que, além de conferir a cota um rendimento interessante, mantém certo potencial de valorizacdo do
portfélio. Em relacdo a esse pontencial de valorizacdo, se considerarmos o desconto patrimonial dos
fundos que compdem a carteira, o BPFF11 tem potencial interessante no médio prazo que vai além do
desconto P/VP negociado a mercado.

Patrimonio Ll’q.uido N° de Cotiftas Desempenho da Cota
R$ 0,35 Bi 19,3 mil
R$ 0,44 Mi 0,94 5
$ ' No més 2,87% 0,84%
Cota Patrimonial Cota a Mercado 6 meses 10,25% 5,29%
R$ 78,20 RS 73,56
12 meses 37,43% 12,47%
Segmento Gestor

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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Brasil Plural FoF

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Diversificacdo de fundos, bom % em fundos de tijolo;

- DY acima da média dos FoFs do IFIX;

- Duplo desconto: desconto dos ativos do fundo e do préprio BPFF.
Pontos Fracos:

- 29% dos fundos de recebiveis da carteira com posicdo em CDI;

- Concentragado de ativos logisticos, shoppings e lajes em SP e RJ;

- Liquidez reduzida em relacdo a outros FoFs do IFIX.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Forite: Econorriatica
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RBR Log

O fundo tem por objetivo a valorizagado e rentabilidade de suas cotas por meio de investimentos na
aquisicdo ou no desenvolvimento de empreendimentos imobilidrios logisticos ou industriais, inclusive
operacdes de Built-to-Suit e Sale & Leaseback.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvalorizacdo de cerca de 0,6%, acumulando assim
um retorno de quase 30% em 12 meses. A relacdo P/VP do RBRL11 é de 0,81, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 19% em relacdo ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,65 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 0,79% por més, ou 9,48% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

Dentro de sua principal estratégia (Core: investimento em “tijolo”), o fundo detém participacdo em 5
ativos que totalizam uma ABL de cerca de 234 mil m? localizados em Sao Paulo e Minas Gerais, sendo
um deles a 30 km de SP, equanto os demais ficam a uma distancia de 90 km. Todos os contratos
tipicos, vencimentos a partir de 2025 e reajustados pelos indices de IPCA (86%) e IGPM (14%). Apesar
da qualidade e da localizacdo dos ativos, a cota do fundo sofreu uma forte desvaloriza¢do no inicio de
2023 em func¢do da rescisdo antecipada da Americanas, Spani e Bravo junto ao galpdo Hortolandia I,
que segue com vacancia de 38% (7% no consolidado), e da sequéncia negativa do IGPM. Embora ja
tenha se valorizado mais de 30% em 12 meses, ainda existe um gap expressivo em relacéo ao seu
valor patrimonial. Considerando, a qualidade (86% rating AAA) e localizacdo dos imdveis, ainda
vemos no RBR Log um potencial interessante de valoriza¢do no longo prazo.

Patrimonio Liquid N° de Cotist
2 r'momo, 'q:" ° ¢ -otistas Desempenho da Cota
R$ 680 Milhdes 15,0 mil
RS$ 0,83 Mi 0,81 A
3 No meés -0,56% 0,79%
Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses -5,36% 4,58%
R$ 101,71 R$ 82,33
12 meses 30,23% 11,62%
Segmento Gestor

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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RBR Log

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Qualidade e localizagdo do portfdlio;

- Relagdo P/VP inferior a média dos demais Flis logisticos (potencial de valorizacio);

- Alavancagem do ativo em 6,3% (baixa) e DY de 10% a.a. com base no ultimo rendimento/preco de
mercado.

Pontos Fracos:
- Concentragdo de 36,5% da ABL total em um unico inquilino, Mercado Livre;

- RBRP11 (fundo da mesma gestora) detém quase 30% das cotas emitidas do RBRL17;

- Pagamento de 100% das despesas financeiras a partir de junho de 2024.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Riza Arctium

RZAT11

O fundo tem como objetivo a aquisicdo de imdveis de empresas que buscam, através da
desmobilizacdo, otimizar sua estrutura de capital. Embora tenha um mandato hibrido, o foco do RZAT
esta em ativos industriais, logisticos e comerciais de setores resilientes.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valoriza¢do de cerca de 4,9%, acumulando assim um
retorno de 31% em 12 meses. A relacdo P/VP do RZAT11 é de 0,99, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario sem disparidade em relagao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 1,08 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 1,08% por més, ou 12,96% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

O portfélio do fundo fechou 2023 é composto por nove ativos, sendo oito locatérios distintos, a uma
taxa contratual média superior a IPCA + 9,2% a.a. Destes nove, oito incorporam a tese foco do fundo
de “Sale & Leaseback” e somente o ativo de Corumbatai/SP opera a de “Built to Suit” em que os
valores referentes a compra do imdvel continuam a ser liberados conforme etapas pré- definidas da
obra. No Riza Arctium, o investimento imobilidrio busca assimetrias na relacéo triplice de risco-
retorno-liquidez, onde é feita uma anélise da qualidade crediticia do inquilino e a potencial
valorizacdo do imdvel, em operacdes de Sales&lLease Back, Built-to-Suit, Buy to Lease ou, ainda,
Desmobilizacdo Pura. Com essa nova abordagem, o RZAT se apresenta como um Fll diferenciado em
atuacdo e propdsito quando comparado a outros fundos do segmento. Nos Ultimos meses, reportou
venda de um dos ativos do portfélio, realizou ajuste de aluguel com um de seus inquilinos e segue
para reta final de obras em Corumbatai-SP, o que deve destravar valor para os cotistas.

Patriménio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
R$ 376 Milhdes 39,8 mil
R$ 1,13 Mi 0,99 A
3 No meés 4,87% 1,08%
Cota Patri ial Cot M d
ota Patrimonia ota a Mercado 3 e 21.83% 719%
R$ 101,27 R$ 99,98

12 meses 31,09% 14,37%

Riza Asset No ano 11,82% 3,57%

Segmento Gestor

Hibrido

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados
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Riza Arctium

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- 100% dos contratos de locacdo sdo atipicos;

- Dividend yield bem superior a média dos Flls do segmento;
- Forte estrutura de protecdo contra inadimpléncia dos inquilinos.
Pontos Fracos:

- Volatilidade do dividendo mensal que flutua conforme a inflacdo;

- Embora sem eventos de inadimpléncia até o momento, rol de loca¢do possui taxas elevadas e
inquilinos menos conhecidos.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Banestes Recebiveis Imobiliarios

O Fundo tem como objetivo o investimento preponderante em Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(CRI) indexados a indicadores de inflacdo (IPCA ou IGP-M), conforme critérios de elegibilidade
definidos na politica de investimento.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valoriza¢do de cerca de 0,2%, acumulando assim um
retorno de apenas 3% em 12 meses. A relacdo P/VP do BCRI11 é de 0,78, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com desagio de 22% em relacdo ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,72 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 0,97% por més, ou 11,64% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

O Fundo encerrou o Ultimo més com a totalidade de seu PL alocado em 53 operagdes de CRIs, num
total investido de RS 533 milhdes. A maior parte da carteira de CRIs (cerca de 81%) estd indexada a
inflacdo, com uma taxa média de aquisicdo de IPCA + 7,42%. Ha uma concentracdo da carteira no
segmento Corporativo (60% do PL) e pequena exposi¢do em titulos pulverizados (8%), considerados
de maior risco. Embora algumas operacdes da carteira (cerca de 13%) estejam em inadimpléncia ou
com waiver concedido, de maneira geral, os demais papéis apresentam uma boa relagao risco x
retorno. Em meio a crise no segmento de crédito privado que assolou o mercado no inicio de 2023, o
BCRI acabou sendo bastante impactado com a cota negociando com desconto de 22% em relacéo ao
seu Valor Patrimonial, o que em nossa visao, é exagerado. Com a estabilizacao dos dividendos, o
fundo vem conseguindo pagar yields superiores 1% a.m. o que abre uma excelente oportunidade,
tanto para renda quanto para ganho de capital.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas
. q~ . Desempenho da Cota
RS 600 Milhdes 46,2 mil
RS 525 Mil 0,78 ~
3 No meés 0,16% 0,97%
Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses 13,53% 6,42%
RS 95,89 RS 74,55
12 meses 2,75% 11,05%
Gestor
Banestes DTVM No ano 2,95% 3,10%
A .
Ultimo Relatdrio - Qutros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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Banestes Recebiveis Imobiliarios

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Carteira de CRIs bem diversificada;

- LTV médio de 56%;

- Desconto expressivo em relacdo ao valor patrimonial.

Pontos Fracos:
- Cerca de 13% da carteira de CRIs com problemas de inadimpléncia ou waiver;

- Posigdo tatica de 4% do PL em fundos high yield (HCTR, DEVA e VSLH).

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Mérito Desenvolvimento Imobil.

O Mérito Desenvolvimento Imobilidrio tem por objetivo a aquisicédo de participacdes em
empreendimentos imobiliarios residenciais desenvolvidos em parceria com incorporadoras de
exceléncia comprovada e desenvolvimento de projetos de urbanizagao.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valorizagdo de cerca de 0,9%, acumulando assim um
retorno de quase 31% em 12 meses. A relacdo P/VP do MFII11 é de 0,94, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com desagio de 6% em relagao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o ultimo rendimento anunciado foi de RS 1,21 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 1,15% por més, ou 13,8% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

A carteira do MFII11 possui ativos em oito estados brasileiros nas regides Sudeste, Nordeste e Sul do
pais. Ao todo, sdo 31 empreendimentos residenciais com foco no mercado de baixa a média renda
sendo 11 ja concluidos, 11 em fase de obras e 8 em pré-lancamento. Além dos projetos residenciais, o
fundo também detém uma participacéo relevante, quase 22% do PL, na SPE Consércio Cortel SP S.A.
(participacdo indireta via Fll Mérito Cemitérios) que recentemente arrematou o Bloco 2 da concessédo
dos servicos cemiteriais que envolvem a gestao, operagao, revitalizacao e prestacdo de servicos
funerarios na cidade de S3o Paulo pelo prazo de 25 anos. A distribuicdo do capital entre projetos em
fase de pré-lancamento, em obras e concluidos faz parte da estratégia elaborada de forma a
equilibrar as entradas e saidas de caixa do Fundo ao longo do tempo e, em nossa opinidao, com de
custos mais estaveis, maior acessibildiade da populacdo e melhora no programa Minha Casa Minha
Vida, elevam a atratividade do MFIl tanto para renda quanto para ganho de capital.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas
o ,'q:" e Desempenho da Cota
R$ 492 Milhdes 30,6 mil
RS 545 Mil 0,94 R
3 No meés 0,89% 1,15%
Cota Patri ial Cota a Mercad
Oota Patrimonia ota a ercaao 6 meses 19150% 7115%
RS 111,10 R$ 104,80
ost 12 meses 30,82% 14,42%
estor
Mérito Investimentos No ano 14,97% 3,74%
A .
Ultimo Relatério = outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica

Segmento

Incorporagao
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Mérito Desenvolvimento Imobil.

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Estabilidade do patamar de distribuicao dos dividendos;

- Foco no publico de média e baixa renda, onde se concentra o maior déficit habitacional.

Pontos Fracos:
- Investimento relevante em fundo da mesma gestora (Mérito Cemitérios FlI);

- Taxas sdo relativamente elevadas; 2% sobre PL de taxa de administracao e 20% sobre o resultado
gue exceder o CDlI a titulo de taxa de performance.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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CSHG Imobiliario FOF
 HGFF11 |

O fundo CSGH FoF tem por objeto realizar investimentos imobilidrios, principalmente, por aquisicdo
de cotas de outros Flls, buscando o aumento do valor patrimonial das cotas do Fundo, advindo dos
rendimentos dos Ativos que compdem o patrimdnio do Fundo ou da negociacdo de Ativos.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valorizagdo de 5%, acumulando assim um retorno
superior a 43% em 12 meses. A relacdo P/VP do HGFF11 é de 0,96, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com desagio de 4% em relagao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,7 por cota. Este valor equivale
a um dividend yield de 0,77% por més, ou 9,24% em termos anualizados, levando-se em conta o
preco da cota no mercado secundario.

Atualmente, 95,2% do PL do fundo estd alocado em ativos alvo, sendo 22% na estratégia de Crédito
Privado através de FlIs ou Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e 78% em FlIs de tijolo.
Recentemente o fundo tem realizado movimentac¢des na carteira com objetivo de apurar ganho de
capital (vendeu BRCO11) para se posicionar em segmentos em linha com cenario macroeconémico
que se desenha a frente, como o de Shoppings (comprou VISC11) , onde o fundo possui exposicdo em
torno de 17% enquanto o IFIX possui apenas 11%. Essa gestdo ativa em conjunto com a normalizacéao
da inflagdo no fim de 2023, proporcionou um incremento nas receitas do fundo no inicio de 2024.
Dessa forma, preserva bom nivel de rendimento e um potencial relevante de valoriza¢do da cota. Em
relacdo a esse pontencial de valorizacdo, se considerarmos o valor patrimonial (e ndo o valor de
mercado) dos fundos que integram carteira do HGFF11, a relacdo P/VP estaria na casa de 0,89x, ou
seja, um potencial upside de 12%.

Patriménio.Ll'q:Jido N° de Cotiftas Desempenho da Cota
R$ 271 Milhdes 16,2 mil
RS 823 Mil 0,96 a
ol eoi No més 5,00% 0,77%
Cota Patrimonial Cota a Mercado & Tremes 10,88% 4.87%
R$ 94,68 R$ 91,14
12 meses 43,21% 11,62%
Segmento Gestor

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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CSHG Imobiliario FOF

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Diversifica¢do setorial da carteira de Flls com predominéncia de fundos de tijolo (78% do PL);

- Potencial implicito de valorizacdo de 12%.

Pontos Fracos:
- DY abaixo da média dos FoFs do IFIX;

- Exposicdo em torno de 16% em fundos da CSHG (HGRU, HGCR, HGRE, HGBS, HGLG).

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Vinci Shopping Centers

O Fundo possui estratégia de investimento flexivel no segmento de shopping centers adquirindo,
preferencialmente, imdveis de grande porte estrategicamente localizados. Para construcao de seu
portfélio, também sdo levados em conta o nivel de maturidade e dominancia dos ativos.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valorizacdo de cerca de 2,2%, acumulando assim um
retorno de quase 34% em 12 meses. A relacdo P/VP do VISC11 é de 0,96, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com desagio de 4% em relagao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o ultimo rendimento anunciado foi de RS 1 por cota. Este valor equivale a
um dividend yield de 0,82% por més, ou 9,84% em termos anualizados, levando-se em conta o
preco da cota no mercado secundario.

O portfélio do Fundo é composto por em 25 shoppings em 14 diferentes estados, administrados por
10 administradoras distintas, totalizando mais de 274 mil m? de ABL prépria. Apds a 10a emissao de
cotas, o PL do VISC é de cerca de RS 3,7 bilhdes e, além das participacdes em Shoppings, o fundo
também dispde de boa posicdo de caixa e obrigacoes com aquisicao de ativos sob controle. O VISC
apresenta vacancia reduzida, inadimpléncia controlada, evolucao no nivel de vendas e NOI na
comparacao anual. Além disso, segue realizando a reciclagem do seu portfélio, com vendas de ativos
a prazo e negociando aquisicao de outros shoppings para o portfélio, o que deve proporcionar
rendimentos mensais entre RS 1,00 e RS 1,10 no 1524. Por fim, para corroborar com nossa Visdo
otimista para o fundo, em dezembro, o Vinci Shopping centers teve seus ativos reavaliados com
incremeto do patriménio liquido na casa de 16% e, portanto, evidencia uma avenida para valorizacao
da cota nos préoximos meses.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas
q, . Desempenho da Cota
RS 3,69 Bi 319,5 mil
R$ 12,67 Mi 0,96 ~
- No més 2,23% 0,82%
Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses 8,80% 4,99%
RS 127,99 RS 122,61
12 meses 33,59% 10,87%
Gestor
Vinci Real Estate No ano 1,49% 2,44%
A .
Ultimo Relatério = outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica

Segmento

Shopping Center

BB Investimentos
42


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=515121&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=515121&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=30629603000118
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=30629603000118
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=616421&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=17554274000125

™

Vinci Shopping Centers

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Diversificagdo da Carteira (por ativo, por regido e por administradora);

- Reserva de resultados de RS 1,87 p/ cota a ser distribuida ao longo do semestre;

- Gestao ativa do portfdlio, inadimpléncia liquida e vacancia controlada.

Pontos Fracos:
- Alavancagem moderadamente alta (14% s/ ativos);

- Exposicao em grandes varejistas.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Disclaimer

Informagdes Relevantes

Este é um relatdrio publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacgdes
e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, a
principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar
que as informacgdes aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicacdo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢bes e ndo se compromete com a
veracidade dessas informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento
referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
("analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢do de mudangas que
possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer
comunicacdo no sentido de atualizacdo ou revisdo com respeito a tal mudanca. Os analistas podem
interagir com outras dreas do Conglomerado do Banco do Brasil S.A. (“Grupo”) com a finalidade de
somente colherem informacdes abrangentes de mercado que contribuam para que a area de analise de
valores mobilidrios, a quem compete exclusivamente a atribuicdo de selecdo dos valores mobilidrios para
analise, eleja o rol seu de ativos de cobertura. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser
resultado de diferentes formas de apresentacdo, calculo e/ou ajustes, como também podem trazer
divergéncia ou contrariedade as opinides expressas por outras areas do Grupo.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de
decisdo de investimento. Nao é, e ndo deve ser interpretado como material promocional, recomendagéo,
oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros
instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais
documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do
investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estado sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. Os investidores ndo devem considerar este relatério como Unico critério de decisdo de
alocagao, ndo devendo ser compreendido como o Unico parametro para o exercicio do seu julgamento,
uma vez que as estratégias e instrumentos abordados podem ndo ser adequados e elegiveis para
determinadas categorias de investidores. Antecedendo a qualquer deliberacdo, os investidores devem
avaliar minuciosamente a aderéncia dos valores mobilidrios aos seus objetivos de investimento e niveis de
tolerancia de risco ("Suitability"). A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com
base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducio, distribuicdo ou publicacido deste
material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do artigo 22 da Resolucdo CVM n® 20, de 25 de fevereiro de 2021, o BB-BI declara a todos que
utilizam seus relatdérios de andlise, que identifica as seguintes situacdes com potencial de afetar a
imparcialidade dos relatérios ou de configurar conflito de interesses:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s)
empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de
direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Grupo pode ser remunerado
por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participacdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital
social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado; o Grupo pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a
1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores
mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacdo
aciondria no capital da Cielo S.A., companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta
ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias cobertas pelo BB—BI.
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Disclaimer

Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatério declara(m) que:

a) Asrecomendagdes contidas neste relatédrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e
seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagdo ao BB-
Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

b) Sua remuneragdo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneracao adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de anélise ou
pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatdrio:

Itens

Analistas

Carlos André Oliveira X - . _

Daniel Cobucci - - . _

Felipe Mesquita X - - _
Fernando Cunha X - . _
Georgia Jorge X - - -
Luan Calimério X - . _
Mary Silva X - . _
Melina Constantino X - . _
Rafael Dias X - - _
Rafael Reis - - - .
Victor Penna X - . -

Viviane Silva - - . _
Wesley Bernabé X - - ,

William Bertan X - . _

1= 0(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros,
acbes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s)
neste relatdrio.

2 — O(s) analista(s), seus cénjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro
em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

3 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢do, alienagio
ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste
relatdrio.

RATING: "RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa,
instituicdo financeira ou captagdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que
pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o
“RATING” como recomendacado de Investimento.
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