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Panorama do Mercado

IFIX recua apds meses renovando a maxima historica

Apds cinco meses renovando a maxima histérica, o IFIX fechou o més de abril com
variacdo de -0,77%, aos 3.374 pts. No ano, o indice acumula alta de 2,12%, na
contramao do IBOV, que recua 6,16%, do IMOB, que varia -17%, e do IDIV, que
soma queda de 4,3%.

O més de abril foi marcado indmeros fatores que influenciaram negativamente
nossa curva de juros. No exterior, observamos a intensificacdo dos conflitos no
Oriente Médio, além de dados macroecondmicos de inflacdo e atividade nos EUA
gue indicam que o FED deve prolongar o periodo com taxas de juros mais elevadas,
direcionando o fluxo financeiro para a maior economia do mundo e apreciando o
délar, com possiveis reflexos na inflagdo do mundo todo.

Ja no Brasil, na metade do més, o mercado reagiu negativamente apés a equipe
econdmica do Governo reajustar as metas fiscais a partir de 2025, com reflexo nas
projecdes para a economia e juros. Adicionalmente, o presidente do Banco Central,
Roberto Campos Neto, voltou a dizer que as incertezas aumentaram nos cenarios
de acompanhamento do BC, o que poderiarefletir em um menor ritmo de cortes
da Selic. Dessa forma, diferente do que o mercado esperava em abril, hd chances de
que o corte na préxima reuniao seja de apenas -0,25%, e ndo de -0,5% como
anteriormente projetado.

No dado mais recente, de abril, o IPCA-15 apresentou variacdo de +0,21%, ficando
abaixo das proje¢ées do mercado de +0,29% (Broadcast) e em relacdo ao més de
marg¢o (+0,36%). Sendo assim, no acumulado 12 meses, o indice recuou para 3,77%
(-0,33 p.p. m/m).

Apesar da inflagdo mais controlada, do lado do emprego, outro ponto de atencao
para o BC, observamos criagao de 244 mil postos de trabalho com carteira assinada
em mar¢o, queda na comparac¢do com o fevereiro (306 mil), mas bem acima das
projecdes de mercado que esperavam 188 mil (Reuters).

Diante desses nimeros, a projecac do mercado é de que 0s juros encerrem 2024 a
9,50% (9% ha 4 semanas), reforcando, assim, ainda um cenario positivo para o
mercado de Flls.
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Panorama do Mercado

Vacancia fez muito prec¢o

O DEVA11 fechou abril na lideranca em termos de rentabilidade, variando +13,88%
apds o fundo divulgar o maior rendimento mensal desde maio do ano passado,
ultrapassando 1,4% de dividend yield no més. No entanto, destacamos que este
resultado é composto por incremento de receita ndo recorrente e que o fundo
segue enfrentando dificuldades para regularizar o fluxo de pagamentos de alguns
de seus devedores.

Do lado negativo, tivemos o CNES11, o RECT11 e o PATL11 como destaques.

Este primeiro é um fundo de apenas RS 200 milhdes, considerado pequeno e que
possui apenas 31% de 1imdvel na cidade de Sao Paulo, que carrega uma vacancia de
54%. Esse fator ja seria suficiente para pressionar a cota do fundo; contudo, nos
Ultimos meses, observamos movimento de amortizacdo do BRCR11 (BTG Corporate)
com pagamento em cotas do CENES11 aos seus cotistas. Dessa forma, por um lado,
seria positivo para aumentar a liquidez do fundo, mas por outro, dado o nivel de
desafios do fundo, poderia gerar uma pressao vendedora por parte desses novos
cotistas.

O REC Renda Imobilidria (RECT11) anunciou via fato relevante em abril que o fundo
foi comunicado sobre o interesse de descontinuar com a locacdo de parte do ativo
de Alphaville, elevando a taxa de vacancia do fundo. Além disso, o fundo possui
alavancagem elevada e necessidade de amortizagao de um dos seus CRIs a partir de
julho de 2024, ou seja, ha a necessidade de venda de alguns ativos do portfélio ou
realizacdo de nova emissao para pagamento.

Por fim, o PATL11, fundo da Patria, ¢ um dos maiores fundos de Logistica do IFIX e
possui um portfélio com 4 ativos em S3o Paulo, Rio e Minas Gerais, todos Classe A.
No entanto, o fundo possui apenas 7 inquilinos, registra vacancia elevada em MG e
recebeu pedido de rescisdo antecipada em mar¢o de parte do galpado de Jundiaf,
com impacto de RS 0,04 na receita do fundo a partir de setembro. Além disso, o
fundo tem usado reservas para manter o patamar de RS 0,60 por cota, indicando
que ainda possui grandes desafios.

Destaques do IFIX

DEVA11

RBRP11 SARE11 BRCR11 CACRM
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Carteiras Sugeridas

Apds abertura expressiva da curva de juros e incertezas sobre 0s proximos passos
do Banco Central brasileiro, as carteiras fecharam em campo negativo,
acompanhando o IFIX, que recuou 0,77%.

Por ter uma carteira com 50% em fundos de Recebiveis, a Carteira Renda recuou
apenas -0,16% (+0,62 p.p. vs. IFIX), enquanto a Carteira Ganho de Capital, que é
majoritariamente de fundos de tijolo, recuou -1,61% (-0,84 p.p. vs IFIX).

Para o més de maio, estamos fazendo alteragdes pontuais em ambas as carteiras,
mas buscando manter as recomendacdes alinhadas as respectivas estratégicas.

Dos fundos da carteira, do lado positivo, destacamos o KISU11 que avancou 1,14% e
0 RECR11 com ganhos de 0,83% em abril. Do lado negativo, acompanhando
deterioragédo da curva de juros, o RBRF11, fundo de fundos que possui em torno de
75% em fundos de tijolo com grande potencial de valorizacado, e o BCRI11, fundo de
papel High Yield — de maior risco — que além das opera¢des em waiver e
inadimplentes ja mapeadas, tomou conhecimento de um novo problema: um CRI
da BR Distribuidora (0,56% do PL) em que o ativo de lastro foi leiloado e os
pagamentos de aluguéis interrompidos, prejudicando toda a dindmica do CRI.

O BCRI11 entrou na Carteira Ganho em dezembro de 2023, pois entendiamos que o
desconto de tela ndo correspondia ao percentual de desconto dos CRIs
problematicos em carteira. No entanto, o movimento de correcdo ndo se
concretizou até entdo e, dado o novo evento com o CRI BR Distribuidora, optamos
por retirar o fundo da carteira com ganhos de 5,78% (Cota+Rendimento) no
periodo. Em seu lugar, migramos o RECR11 que estava na carteira Renda. O Rec
Recebiveis € um fundo com alocacdes em mais de 100 operacdes de CRI indexados
a CDI (20%) e IPCA (80%), possui bom carrego que pode suportar bons
rendimentos a frente e ainda possui desconto em relacado ao seu Valor Patrimonial.

Ja no espaco deixado pelo RECR11 na Carteira Renda, optamos por outro fundo de
Recebiveis: o CVBI11. O fundo ja passou pela carteira outras vezes e, dessa vez, vem
com objetivo de manter a exposicao da carteira na classe de crédito, que é mais
resiliente que os Flls de tijolo em momentos mais conturbados, e embora mais
defensivo, ainda remunera muito bem o cotista através de um portfélio com boa
relacdo risco x retorno.

Carteira Fll Renda Carteira Fll Ganho

m cvBI11 m RBRF11 RBRL11 RZAT11

Fontes: Economatica (em 30/04/2024), BB Investimentos
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Carteiras Sugeridas

Volatilidade x Retorno das Carteiras
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Carteira Fll Renda

Fundos Recomendados

Carteira Vol. Médio Retorno (%) Dividend Yield (%)
P/\/PA Diario 3m

= S 12

Riza Terrax Agro RZTR11 12,50% 0,9 5198 0,05% -0,48% 26,85% 0,94% 6,81% 12,42%
TG
Desenvolvolvi Desenvolvimento  TGAR11  12,50% 1,06 7.360 0,09% 12,20% 29,55% 1,05% 6,48% 13,08%
mento
Kilima FoF FoF KISUT1  12,50% 0,92 878 1,14% 6,72% 18,82% 0,89% 5,41% 10,58%
XP Select FoF XPSF11  12,50% 0,95 500 -0,78% 8,79% 30,61% 0,91%  5,46% 11,01%
VBI CRI Recebiveis CVBIM1  12,50% 0,99 2.809 0,13%  10,24% 21,49% 1,15%  5,82% 11,81%
Plural Receb  Recebiveis PLCR11  12,50% 0,97 302 -1,54%  6,29% 20,33% 0,90% 5,46% 12,22%

Valora CRI Recebiveis VGIP11  12,50% 0,98 2.903 0,32% 10,26% 23,25% 0,96% 5,20% 11,29%

XP Crédito Recebiveis XPCM1  12,50% 0,95 1.951 -1,59%  8,01% 26,36% 1,01%  586% 12,11%

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 0,97%, ou 11,61% em termos anualizados, superando os 10,42% da carteira tedrica
do IFIX e acima do observado nos Ultimos trés meses para a carteira. Esse movimento
nos Ultimos dois meses se deve, principalmente, pela troca que fizemos em marco,
retirando o KFOF para entrada do PLCR, que possui dividendos mais elevados.

Em relagdo ao retorno, a Carteira Fll Renda superou o indice de mercado, fechando o
més com uma queda de 0,16%, contra uma queda de 0,77% do IFIX. Nos Ultimos 12
meses, o retorno da carteira esta mais de 3 p.p. acima do IFIX, acumulando uma alta de
21,56%, contra 18,32% do indice. Vale destacar que, quando comparado com o CDI, os
ganhos sdo expressivos, em torno de 175% do CDI em 12 meses.

Indicadores de Retorno

Periodo Lelr e % CDI IFIX  [DiferencaIFIX
Renda

-0,16% 0,89% = -0,77% 0,62 p.p.

6 Meses 9,39% 5,41% 173,38% 7,16% 2,22 p.p.
12 Meses 21,56% 12,32% 175,06% 18,32% 3,24 p.p.
2024 4,87% 3,58% 136,26% 2,12% 2,75 p.p.

Dividend Yield Ponderado

DYmesCarteira  550¢ 0og%  091%  092% 096%  0,97%

Renda

DY més IFIX 0,86%  086%  087% 085% 086% 0,87%
DY Anualizado 11.80%  11.81%  10,97% 11.03% 11,56%  11,61%
Carteira

l[;TXA”ua“Zado 10,32%  10,32%  10,49%  1015% 10,29% 10,42%

Fontes: Economatica (em 30/04/2024), 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 valorizacdo de cerca de 0,1%, acumulando assim um
retorno de quase 27% em 12 meses. A relacdo P/VP do RZTR11 é de 0,96, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com desagio de 4% em rela¢do 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 0,94% por més, ou 11,28% 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 53% estdo alocados na estratégia Sale & Leaseback (adquire a terra e arrenda de
volta para o mesmo vendedor). A estratégia de Land Equity (adquire participa¢do buscando retorno
com a valorizagdo das terras) responde por 12% do PL. O yield médio dos contratos de
arrendamento é de 12,78% a.a. e o 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
préoximos meses, vemos o RZTR11 como uma excelente opgao dentro do segmento Agro.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
RS 1,88 Bi 122,3 mil P
0,96 A
No mes 0,05% 0,94%

RS 5,20 Mi

Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses -0,34% 5,95%
R$ 99,53 R$ 95,40

12 meses 26,85% 15,14%
Riza Asset No ano -8,57% 4,29%

Gestor

Segmento
Agronegécio

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica

BB Investimentos
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Riza Terrax

Avaliacdo Geral: Positiva

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

- Forte estrutura de protecdo contra inadimpléncia dos arrendatarios;

- 100% das operac¢des originadas a taxas pré-fixadas.

Pontos Fracos:

- 30% da receita imobilidria mensal esta concentrado em apenas uma propriedade;

- Desafios climaticos afetando o plantio no pars.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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TG Ativo Real

O FII TG Ativo Real tem como objetivo proporcionar rendimento aos cotistas mediante distribuicéo
de lucros e valorizacdo das cotas, advindos da exploracdo de Ativos Imobilidrios de Renda e de
Desenvolvimento.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valorizacdo de cerca de 0,1%, acumulando assim um
retorno de quase 30% 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 relacao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 1,34 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 1,06% por més, ou 12,72% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

Atualmente, detém participacdo em 159 empreendimentos sendo 115 loteamentos, 38
incorporacdes, 4 multipropriedades, 1shopping e 1imdvel para renda. Além dessas participacdes em
equity, que representam 80% do PL, o TGAR também conta com dois papéis listados em bolsa e
uma carteira de crédito composta por 26 operagdes com taxa média de IPCA+11,73% a.a. (high yield)
e LTV de 44%, ou seja, as garantias superam os valores de Saldo Devedor das operagdes. A Gestédo
reforca que o TGAR, iniciado em 2016, com seu grau de maturidade, apresenta aspectos defensivos,
quais sejam: alocagdo pulverizada do portfélio (105 municipios), focada em regides correlacionadas
a0 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 evoluc¢do continua das obras, possibilita
o reconhecimento do lucro contabil e consequentemente a distribuicao estavel e recorrente de
resultados.

N° de Cotistas

Patrimoénio Liquido

Desempenho da Cota
RS 7,36 Mi 1,06 No més 0,09% 1.06%
Cota Patrimonial Cota a Mercado B e 11,89% 6,77%
R$ 119,58 R$ 126,29
12 meses 29,55% 16,08%
Segmento Gestor

RS 2,29 Bi

161,0 mil

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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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=643721&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=25032881000153
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TG Ativo Real

Avaliacdo 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 R$ 1,30 e RS 1,50 nos préximos meses.

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

que exceder o CDI a titulo de taxa de performance;
- 10% do PL em CRIs de risco elevado (high yield);

- Complexidade de gestdo do portfdélio do fundo.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Kilima FoF
| KRISU1M1

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

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valorizacdo de cerca de 1,1%, acumulando assim um
retorno de quase 19% em 12 meses. A relacdo P/VP do KISU11 é de 0,92, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com desagio de 8% em relacdo ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 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 esta alocado em cotas de FlIs. Em relacdo a alocacdo 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 XPLG11 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 relacdo a esse
pontencial de valorizag¢do, 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%.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
R$ 0,4 Bi 131,2 mil P
R$ 0,88 Mi 0,92 No més 1.14% 0,89%
Cota Patrimonial Cota a Mercado 3 [ 8,76% 5,62%
R$ 9,11 RS 8,41
12 meses 18,82% 12,37%
Segmento Gestor
Fundo de Fundos (O EX - £1) No ano 0,68% 4,43%

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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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=645444&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=36669660000107
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Kilima FoF

Avaliacdo 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 pequena em fundos com exposicao 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

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 Flis,
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 0,8%, acumulando
assim um retorno de quase 31% em 12 meses. A relacdo P/VP do XPSF11 é de 0,95, ou seja, a cota
vem sendo negociada no mercado secundario com desagio de 5% em relacdo ao seu valor
patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,08 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 0,91% por més, ou 10,92% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

Atualmente, 94% do PL do fundo est4 alocado em cotas de Flis. O fundo possui também uma
alocacgdo tatica de 4% em operacdes de CRI, sendo todas estas atreladas ao CDI (taxa média de CDI +
2,3%). Em relacdo a alocacdo da carteira de Flis, os fundos de tijolo mantém uma propor¢ao 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 composicdo, 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 relacédo a esse pontencial de valorizagao, se considerarmos o valor
patrimonial (e ndo o valor de mercado) dos fundos que integram carteira do XPSF, a rela¢do P/VP
estaria na casa de 0,88x, ou seja, um potencial upside de mais de 15%.

Patriménio Liquido N° de Cotistas b o
RS 376 Milhdes 64,3 mil esempenho da Cota
Liquidez Média Relagio P/VP Periodo Retorno —_—
R$ 500 Mil 0,95

No més -0,78% 0,91%

Cota Patrimonial Cota a Mercado B 7.91% 5.63%
RS 8,68 RS 8,24

12 meses 30,61% 14,06%
Segmento Gestor

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
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XP Selection

Avaliacdo 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;

- Alocacéo tatica de cerca de 4% em operagdes de CRI atreladas ao CDI.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Valora Hedge Fund

O Fundo tem como objetivo a obtencdo de renda e ganho de capital através do investimento de, no
minimo, dois tercos do seu patrimodnio liquido diretamente em ativos de renda fixa de natureza
Imobiliaria, principalmente Certificados de Recebiveis Imobilidrios “CRI”

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valorizacdo de cerca de 0,1%, acumulando assim um
retorno de quase 21% em 12 meses. A relacdo P/VP do CVBI11 é de 0,99, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario sem disparidade em relagdo 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 1,14% por més, ou 13,68% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

O CVBI encerrou o més de margo com mais de RS 1 bilhdo alocado, representando 97,2% do PL
(considerando operac¢des compromissadas). Ao final do més, 86,7% do PL do Fundo estava alocado
em CRI e Operagdes Estruturadas com uma rentabilidade média ponderada de 14,4% a.a. (sendo 8%
do PLem CDI + 4,9% e 92% do PL em IPCA + 9,3%), prazo médio de 4,5 anos e spread médio de
3,4% a.a.. Quase 1/4 dos CRIs sdo originados do segmento varejo, shoppings e loteamento e
possuem um LTV médio de 53%, positivo em nossa opiniao. No més, houve qualquer mudanca no
portfélio do fundo em relacdo a fev/24, que segue sem qualquer histérico de inadimpléncia.
Completando o portfdlio, o fundo faz alocacdes taticas até 10% do PL em Flls de crédito e, dessa
forma, consideraram oportuno aumentar a exposicdo nessa estratégia no dltimo trimestre, em razdo
da expectativa de queda das taxas de juros. Em nossa opnido, embora o fundo ndo negocie com
elevado desconto no P/VP, possui boa relacdo risco x retorno e carrego interessante para
manutencao de bons dividendos.

Patrimoénio Liquido

Desempenho da Cota
) No més 0,13% 1,14%
Cota Patrimonial Cota a Mercado E s 12.13% 6,15%
RS 95,28 RS 94,21
12 meses 21,49% 12,73%
Segmento Gestor

N° de Cotistas
92,1 mil

R$ 1,05 Bi

Liquidez Média
RS 2,81 Mi

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados
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Valora Hedge Fund

Avaliacdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Diversificacdo de segmentos com boa relacdo risco x retorno;

- Bom carrego com DY acima da média do segmento de Crédito.

Pontos Fracos:
- Dividendos que flutuam conforme IPCA (2 meses de defasagem) e reciclagem de ativos,

principalmente Flls;
- Segmentos de maior exposicao bem correlacionados com o nivel de atividade no pafs;

- Baixo desconto no P/VP.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Plural Recebiveis Imobiliarios

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 desvalorizacdo de cerca de 1,5%, acumulando assim
um retorno de quase 20% em 12 meses. A relacdo P/VP do PLCR11 é de 0,97, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 3% em relacdo 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 0,9% por més, ou 10,8% 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 aquisicdo de IPCA+5,81% (marcacdo a mercado de IPCA + 7,86%). Os outros 24%
estdo indexados ao CDI, com taxa média de aquisi¢cdo 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 concentragao
em operacdes Built-to-Suit (37%) e do segmento corporativo (41%). O LTV ( Loan-to-Value) médio
da Carteira é relativamente baixo, cerca de 53%, ou seja, as garantias valem quase o dobro do saldo
devedor. Além da posicao 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 relacdo risco x retorno. Embora o fundo tenha uma liquidez baixa, a
relativa estabilidade na distribuicdo de rendimentos faz com que a cota tenha poucas oscila¢des
mesmo em momentos de queda nos indexadores dos ativos.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
RS 194 Milhdes 15,9 mil P
R$ 302 Mil 0.97 No més -1,54% 0,90%
Cota Patrimonial Cota a Mercado
rimonia aamer 6 meses 7,55% 5,56%
R$ 91,91 RS 88,81

12 meses 20,33% 14,12%
Plural Gest3o No ano 3,08% 4,52%

Segmento Gestor

Crédito Privado

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados
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Plural Recebiveis Imobiliarios

Avaliacdo 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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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 valorizacdo de cerca de 0,3%, acumulando assim
um retorno de quase 23% em 12 meses. A relagdo P/VP do VGIP11 é de 0,98, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario sem disparidade em relacdo 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 0,95% por més, ou 11,4% 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$1,16 bilhdo. A carteira de CRIs estd quase totalmente indexada a IPCA,
com uma taxa média de aquisicdo de IPCA + 8,23% (MTM IPCA+8,02%). E importante ressaltar que
guase 71% da carteira conta com protecdo contra deflacdo. H& uma concentracdo da carteira no
segmento Residencial (40% do PL), cuja demanda acaba sendo mais influenciada a variagdo nas taxas
de juros, emrpego e renda. Desde a crise no segmento de crédito privado que eclodiu no inicio de
2023, 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 reducao do patamar
de distribuicao do VGIP em meados de 2023. No entanto, considerando a qualidade da carteira de
crédito, entendemos que o fundo segue apresentando uma boa relagdo risco x retorno.

Patrimoénio Liquido

Desempenho da Cota
Periodo Retorno Div. Yld.
2k No més 0,32% 0,95%
Cota Patrimonial Cota a Mercado 6 meses 12,06% 5,53%
R$ 93,31 R$ 91,68

12 meses 23,25% 12,40%
Valora Gestio No ano 7,76% 3,71%

N° de Cotistas
93,8 mil

R$ 1,1Bi

Liquidez Média
RS 2,90 Mi

Segmento Gestor

Crédito Privado

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados
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Valora CRI indice de Preco

Avaliacdo 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 protecao contra deflacdo;

- LTV relativamente baixo (~46% menor que 50%).

Pontos Fracos:
- Concentragao da carteira em operacdes do segmento residencial (40%);

- Volatilidade dos dividendos em funcdo da inflagdo mensal.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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XP Crédito

O XP Crédito Imobiliario Fll “XPCI” tem como objetivo auferir ganhos pela aplicacdo de seus recursos
em ativos financeiros com lastro imobiliario, tais como CRI, Debénture, LCl, LH e cotas de Flis.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvalorizacdo de cerca de 1,6%, acumulando assim
um retorno de quase 26% em 12 meses. A relacdo P/VP do XPCI11 é de 0,95, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 5% em relag¢do 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 1,01% por més, ou 12,12% 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 93,3% do PL, sendo 70% indexado ao IPCA, remunerados a um yield médio de IPCA +
6,71% a.a. (IPCA+6,80% MtM). J& o montante investido em CRIs em CDI corresponde a quase 30%
do patriménio, a um yield médio de CDI + 2,90% a.a. (CDI+2,81% MtM). A carteira de CRIs é 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 manutencao
dos bons rendimentos.

Patrimoénio Liquido N° de Cotistas

Desempenho da Cota
Ll el Periodo Retorno Div. Yld.
R$ 1,95 Mi 0,95 No més 159%

1,01%
Patri ial M
Cota Patrimonia Cota a Mercado 6 meses 8,18% 5,98%
R$ 93,09 R$ 88,90
12 meses 26,36% 14,80%
Segmento Gestor
Crédito Privado XP Vista Asset No ano 6,36% 5,06%

R$ 0,81Bi 81,7 mil

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
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XP Crédito

Avaliacdo 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;

- CRI Casas Bahia no portfélio (1,30% do PL).

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Carteira Fll Ganho

Fundos Recomendados

Carteira \/OL; Médio Retorno (%) Dividend Yield (%)
P/VPA Diério 3m
Ativo Segmento Ticker RS mm Més 6 meses 12 meses  Més 6 meses 12 meses|
Mérito
Desenvolvime Desenvolvimento  MFIM1  12,50% 0,95 546 0,5% 19,7% 32,3% 1,16% 6,58% 12,86%
nto
Plural FoF FoF BPFF11 12,50% 0,92 450 -1,2% 10,0% 28,8% 0,9% 5,2% 10,3%
CSHG FoF FoF HGFF11 12,50% 0,94 899 -2,5% 7,2% 32,0% 0,8% 4,8% 9,3%
RBR FoF FoF RBRF11  12,50% 0,89 3.066 -3,8% 87% 297% 0,7% 4,1% 8,6%
RBR Log Logistico RBRL11 12,50% 0,80 794 -0,4% -0,4% 20,6% 0,8% 5,1% 10,0%

Riza Arctium Logistico RZAT11 12,50% 0,98 1.095 0,6% 19,9% 30,5% 1,1% 6,7%  12,4%

REC Recebiveis  Recebiveis RECR11 12,50% 0,93 2.621 0,8% 10,0% 19,5%  1,1% 56%  11,5%

Vind Shoppings  VISCT1  12,50% 0,94  12.405  -11%  872% 22,9% 0,8%  50%  9,3%
Shoppings

Carteira Ganho vs IFIX vs CDI

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

Carteira IFIX CDI
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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 0,92%, ou 11% em termos anualizados, acima dos 10,42% da
carteira tedrica do IFIX. O incremento de DY em relagdo ao més passado se deu pela
elevacdo do Dividendo no més do BCRI11 para mais de 1,1%, contra 0,98% do més de
marco.

Em relacao ao retorno, a Carteira Fll Ganho apresentou uma desvalorizacao de 1,61%
em abril, 0,84 p.p. abaixo do IFIX, que variou -0,77%. Aqui, vale destacar que, desde
seu inicio, em novembro de 2021, a carteira ja acumula uma valorizacdo de 51,5%,
contra 31,1% do IFIX no mesmo periodo.

Indicadores de Retorno

Periodo GRS % CD IFIX Dif. IFIX
Ganho

-1,61% 0,89% = -0,77% -0,84 p.p.

6 Meses 7,83% 5,41% 144,57% 7,16% 0,66 p.p.
12 Meses 27,86% 12,32% 226,20% 18,32% 9,54 p.p.
2024 2,31% 3,58% 64,68% 2,12% 0,19 p.p.

Dividend Yield Ponderado

-

DY més Carteira 0,9% 0,89%  086% 090% 0,89%  0,92%

Ganho

DY més IFIX 0,9% 0,86%  087%  0,85% 0.86% 087%
DY Anualizado 11.0%  10,68%  1027% 10,76% 10,70%  11.00%
Carteira

l[;TXA”ua“Zado 10,3%  10,32%  10,49%  10,15% 10,29% 10,42%

Fontes: Economatica (em 30/04/2024), BB Investimentos
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Mérito Desenvolvimento Imobil.

O Mérito Desenvolvimento Imobilidrio tem por objetivo a aquisicao de participacdes em
empreendimentos imobilidrios residenciais desenvolvidos em parceria com incorporadoras de
exceléncia comprovada e desenvolvimento de projetos de urbanizacao.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valorizacdo de cerca de 0,5%, acumulando assim
um retorno de quase 32% em 12 meses. A relagdo P/VP do MFII11 é de 0,95, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 5% em relag¢do 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 1,16% por més, ou 13,92% 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
palis. 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 participacao relevante, quase 22% do PL, na SPE Consércio Cortel SP S.A.
(participacdo indireta via FIl Mérito Cemitérios) que recentemente arrematou o Bloco 2 da concessdo
dos servicos cemiteriais que envolvem a gestao, operagao, revitalizacao e prestacao 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 opiniao, com custos
mais estaveis, maior acessibilidade da populacdo e melhora do programa Minha Casa Minha Vida,
elevam a atratividade do MFIl tanto para renda quanto para ganho de capital.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
R$ 491 Milhdes 30,7 mil -
Liquidez Média Relagdo P/VP Periodo Retorno Div. Yld.
RS 546 Mil 0,95

No més 0,49% 1,16%

Cota Patrimonial Cota a Mercado
a Fatrimon r 6 meses 21,15% 7,68%
R$ 109,93 RS 104,10

12 meses 32,32% 16,34%
Mérito Investimentos No ano 15,53% 6,34%

Gestor

Segmento
Incorporagao

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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Mérito Desenvolvimento Imobil.

Avaliacdo Geral: Positiva

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

- Guidance de RS 1,20 por cota em abril, maio e junho de 2024;
- 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 sao relativamente elevadas; 2% sobre PL de taxa de administracdo e 20% sobre o resultado
gue exceder o CDlI a titulo de taxa de performance.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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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 Flis,
o BP FoF pode investir em LCls, CRIs e outros titulos do mercado imobilidrio.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvalorizacdo de cerca de 1,2%, acumulando assim
um retorno de quase 29% em 12 meses. A relacdo P/VP do BPFF11 é de 0,92, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 8% em rela¢do 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 0,86% por més, ou 10,32% 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 FllIs, 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 sédo de boa qualidade e estdo
localizados em regides préximas 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 relagdo a esse pontencial de valorizacdo, se considerarmos o desconto
patrimonial dos fundos que compdem a carteira, o BPFF11 tem potencial interessante no médio
prazo gue vai além do desconto P/VP negociado a mercado.

Patriménio Liquido N° de Cotistas
R$ 0,35 Bi 19,9 mil

Desempenho da Cota
R$ 0,45 Mi 0,92 No més 1,21% 0,86%
Cota Patrimonial Cota a Mercado B 10,23% 5,45%
RS 78,62 RS 72,06
12 meses 28,85% 13,09%
Segmento Gestor

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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Brasil Plural FoF

Avaliacdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Diversificacdo de fundos, bom % em ativos de alta qualidade e 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;

- Concentragdo 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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CSHG Imobiliario FOF

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

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvalorizacdo de cerca de 2,5%, acumulando assim
um retorno de quase 32% em 12 meses. A relagdo P/VP do HGFF11 é de 0,94, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 6% em relacao 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 0,79% por més, ou 9,48% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

Atualmente, 95,2% do PL do fundo est4 alocado em ativos alvo, sendo 22% na estratégia de Crédito
Privado através de Flis ou CRI e 78% em FlIs de tijolo. Recentemente o fundo tem realizado
movimentac¢des na carteira com objetivo de apurar ganho de capital (vendeu BROF11) para se
posicionar em segmentos em linha com cendrio macroecondmico que se desenha a frente, como o
de Shoppings , onde o fundo possui exposicdo em torno de 17% enguanto o IFIX possui apenas 11%,
e no segmento de recebiveis através de emissao de cotas, tendo em vista patamar de preco e
expectativa de rendimentos em niveis ainda elevados. Essa gestao ativa em conjunto com a
normalizacdo 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
valorizacdo da cota. Em relacdo a esse pontencial de valorizacéo, 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 10%.

Patrimonio Liquido Ne° de Cotistas D moenho da Cot
R$ 269 Milhdes 16,7 mil esempenho da Lota
R$ 899 Mil 0,94 No més -2 52% 0,79%
Cota Patrimonial Cota a Mercado . 8 32% 4,96%
R$ 94,03 RS$ 88,16
12 meses 32,02% 12,22%
Segmento Gestor

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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CSHG Imobiliario FOF

Avaliacdo 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 10%.

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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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 alocagéo.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvalorizacdo de cerca de 3,8%, acumulando assim
um retorno de quase 30% em 12 meses. A relacdo P/VP do RBRF11 é de 0,89, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 11% em relacao 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 Flls de Tijolo (78,5% do PL), o RBRF vinha sendo
positivamente impactado pelo fechamento da curva de juros futuros nesses desde meados de 2023.
Apesar disso, neste Ultimo més, a cota do RBRF recuou 4,24% apds incertezas quanto a trajetéria de
juros nos EUA e no Brasil, aumentando o desconto em relagédo ao seu valor patrimonial.
Considerando-se os valores de fechamento de fev/24, caso a cota do RBRF 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 alocagdo na estratégia
Alpha (foco em Flis de Tijolo) buscando se ajustar ao cendrio que vem se desenhando a frente de
queda de juros e atividade em campo expansionista. Inclusive, as maiores posicdes sao em ativos com
grande potencial de valorizacdo de cota, como é o caso do HGPO11, TEPP11, RBRL11 e XPML11.
Embora essa estratégia, de certa forma, sacrifique a distribuicdo de dividendos no curto prazo, ele

tende a potencializar os resultados no longo prazo.

T o -

Periodo Retorno  Div. Yld.
R$ 3,07 Mi 0,89 No més -3,76% 0,65%

12 meses 29,66% 10,24%
Segmento Gestor
Fundo de Fundos RBR Asset No ano 1,14% 2,70%
N\ . A
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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RBR Alpha Multiestratégia RE

Avaliacdo Geral: Positiva

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

- Diversifica¢do setorial da carteira de Flls com predominéncia 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)
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RBR Log

O fundo tem por objetivo a valorizacéo 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 0,4%, acumulando
assim um retorno de quase 21% em 12 meses. A relacdo P/VP do RBRL11 € de 0,8, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 20% em rela¢do 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 desvalorizacdo no
inicio de 2023 em func¢do da rescisdo antecipada da Americanas, Spani e Bravo junto ao galpdo
Hortolandia Il, 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
relacdo ao seu valor patrimonial. Considerando, a qualidade (86% rating AAA), localiza¢do dos
imdveis e expectativa de revisao de 54% dos contratos em 2024, ainda vemos no RBR Log um
potencial interessante de valorizacdo no longo prazo.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas D mpbenho da Cot
R$ 681 Milhdes 15,0 mil SSemPbenno €4 -0t
R$ 0,79 Mi 0,80 No més -0,42% 0,79%

Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses 0,52% 4,84%
R$ 101,83 RS 81,35
12 meses 20,57% 10,99%
Segmento Gestor
Logistica RBR Asset

No ano -4,00% 3,05%
N\ . N
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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RBR Log

Avaliacdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Qualidade e localizagdo do portfélio;

- 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 dltimo 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 RBRL171;

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

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Riza Arctium

O fundo tem como objetivo a aquisicdo de imdveis de empresas que buscam, através da
desmobiliza¢do, 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 valorizacdo de cerca de 0,6%, acumulando assim
um retorno de quase 30% em 12 meses. A relacdo P/VP do RZAT11 é de 0,98, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 2% em relacdo ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 1,1 por cota. Este valor equivale
a um dividend yield de 1,1% por més, ou 13,2% em termos anualizados, levando-se em conta o
preco da cota no mercado secunddrio.

O portfélio do fundo é composto por nove ativos, sendo oito locatarios 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 relacao triplice de risco-retorno-
liguidez, onde é feita uma andlise da qualidade crediticia do inquilino e a potencial valoriza¢do do
imdvel, em operacdes de Sales&lLease Back, Built-to-Suit, Buy to Lease ou, ainda, Desmobilizacao
Pura. Com essa nova abordagem, o RZAT se apresenta como um Fll diferenciado em atuacdo e
propoésito quando comparado a outros fundos do segmento. Nos Ultimos meses, reportou venda de
um dos ativos do portfélio, adiquiriu outro com caprate de IPCA+9%, 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.
N° de Cotistas
— ADOD=E 0,59% 1,10%

Patrimonio Liquido
R$ 377 Milhoes

Liquidez Média

R$ 1,09 Mi
Cota Patrimonial Cota a Mercado . 20,87% 7.50%
R$ 101,66 RS 99,49
12 meses 30,49% 14,177%
Segmento Gestor
Hibrido Riza Asset No ano 12,48% 4,76%

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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Riza Arctium

Avaliacdo Geral: Positiva

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

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

- Volatilidade do dividendo mensal que flutua conforme a inflagao;

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

Retorno da Cota (vs. IFIX)

—— (DI Acumulado ——— Cota ¢/ Dividendos —FIX
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REC Recebiveis Imobiliarios
| RECR11 |

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

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valorizacdo de cerca de 0,8%, acumulando assim
um retorno de quase 20% 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 relacdo ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,94 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 1,06% por més, ou 12,72% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

O fundo encerrou o Ultimo més com 93% do PL investidos em ativos-alvo, sendo 102 operagdes de
CRIs (87% do PL) e 4 fundos imobilidrios (5% do PL). A maior parte das opera¢des 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 + 3,95%. H4 uma concentracdo 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 preocupacdo 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 relagao risco x retorno e, dado seu patamar atual de desconto,
entendemos que as cotas do RECR11 tendem a apresentar uma valorizacdo ao longo dos préximos
meses, abrindo assim uma boa oportunidade, tanto para renda, quanto para ganho de capital.

Patrimoénio Liquido N° de Cotistas
. Desempenho da Cota
RS 2,51Bi 177,1 mil
RS 2,62 Mi 0,93 No més 0,83% 1.06%
Cota Patrimonial Cota a Mercado B e 10,42% 5,85%
R$ 95,01 R$ 88,10
12 meses 19,54% 12,25%
Segmento Gestor
Crédito Privado REC Gestio/BRL Trust No ano 4,20% 3,86%

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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REC Recebiveis Imobiliarios

Avaliacdo 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)

——— (DI Acumulado Cota ¢/ Dividendos —|FIX
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Vinci Shopping Centers

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

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvalorizacdo de cerca de 1,1%, acumulando assim
um retorno de quase 23% em 12 meses. A relagdo P/VP do VISC11 € de 0,94, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 6% em relacao 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 0,83% por més, ou 9,96% em termos anualizados, levando-se em conta o
preco da cota no mercado secunddrio.

O portfélio do Fundo é composto por em 26 shoppings em 14 diferentes estados, administrados por
11 administradoras distintas, totalizando mais de 275 mil m?2 de ABL prdpria. Apds a 10a emissao de
cotas, o PL do VISC € de cerca de RS 3,7 bilhdes e, além das participagdes em Shoppings, o fundo
também dispde de boa posicdo de caixa e obrigacoes com aquisicao de ativos sob controle. O VISC
apresenta vacancia reduzida (ainda que elevacdo em fev/24), inadimpléncia controlada, e excelente
nivel de vendas e Resultado Operacional (NOI). 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 préximos meses.

Patriménio Liquido N° de Cotistas
RS 3,69 Bi 332,2 mil

Desempenho da Cota
RS 12,40 Mi 0,94 PN
3 : No més ~1,09% 0,83%
Cota Patrimonial Cota a Mercado B 8 15% 5.16%
R$ 127,88 R$ 120,29
12 meses 22,94% 11,38%
Segmento Gestor
Shopping Center Vinci Real Estate No ano 0,39% 4,07%

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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Vinci Shopping Centers

Avaliac3o Geral: Positiva

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

- Reserva de resultados de RS 1,21 p/ cota a ser distribuida;

- Gestdo ativa do portfdlio, inadimpléncia e vacancia controlada.
Pontos Fracos:

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

- Exposigao 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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Diretor Presidente BB-BI

Diretor Executivo BB-BI

Geraldo Morete Junior

morete@bb.com.br

Gerentes da Equipe de

Kleuvanio Dias

kleuvanio@bb.com.br

] Renda Variavel Renda Fixa
Pesquisa
Victor Penna Agr9negocms, Alimentos e | Sid. e Min, Papel e Viviane Silva
Bebidas Celulose
victor.penna@bb.com.br Georgia Jorge Mary Silva viviane.silva@bb.com.br

Wesley Bernabé, CFA

wesley.bernabe@bb.com.br

georgiadaj@bb.com.br
Bancos

REIEENEN

rafael.reis@bb.com.br

Imobilidrio

Felipe Mesquita

felipemesquista@bb.com.br

Oleo e Gas

Daniel Cobucci

cobucci@bb.com.br

Servigos Financ. e Saude

William Bertan

williambertan@bb.com.br

mary.silva@bb.com.br

Transporte e Logistica

Luan Calimério, CFA

luan.calimerio@bb.com.br

Melina Constantino

mconstantino@bb.com.br

Fernando Cunha Filho

fernandocunha@bb.com.br

Utilities

Rafael Dias

rafaeldias@bb.com.br

Varejo

Georgia Jorge

georgiadaj@bb.com.br

Fundos Imobiliarios
André Oliveira

andre.oliveira@bb.com.br
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