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Cenario externo BTG Pactual Equity Research

Daniel Marinelli

Nos Estados Unidos, o FOMC manteve a taxa de juros americana Banco BTG Pactual

inalterada no intervalo de 5,25% a 5,50% ao ano. Essa decisao foi

influenciada pelos resultados da inflacdo de fevereiro e marco, que Matheus Oliveira
mostraram uma aceleracdo acima das projeces do mercado. Apesar Banco BTG Pactual
desta aceleracéo registrada no inicio do ano, os dados de abril do CPI
indicaram alta de 0,31% m/m (abaixo da expectativa do mercado) e uma Carteira recomendada
composicao mais saudavel, o que sugere um viés baixista para o PCE el Part. PIVPA DY?
mais a frente. Além disso, o payroll também registrou um resultado BTCI11 8,5% 0,99x 10,9%
abaixo das expectativas, com a criacdo de 175 mil novas vagas de i’;ﬁgii 3’832 ;’gzi ﬁj:ﬁ
trabalho, e um crescimento salarial menor do que o esperado. Diante KNSCLL 2:0% 1:03x 10:4%
destes dados, nossos economistas estimam que os cortes de juros nos KNIP11 12,0% 1,02x 9,9%
Estados Unidos podem comecar ainda neste ano, possivelmente na CLIN11 3,5% 0,99x 12,2%
reunidio de setembro, levando a Fed Funds Rate (FFR) para o patamar Egisi i’gzz 2’3?; ﬁz:ﬁ
de 4,9% no final de 2024 e para 3,9% no final de 2025. VILG1L 6:5% 0:78)( 81’1%
;. ;.- BRCO11 4,0% 0,97x 9,0%
Cenario domeéstico BTLG11 7,0% 1,01x 9,0%
HGLG11 3,0% 1,04x 8,1%
No cenario doméstico, o Copom reduziu a taxa Selic em 25 bps na RBRP11 2,0% 0,77x 12,8%
reunidio de maio, levando os juros para o patamar de 10,50% ao ano. ‘igg;lll 222;" gggi 18053;@
A deciséo foi marcada por uma divergéncia entre os membros votantes, BVBILL 7:00/2 OZQSX 8:20/2
registrando um placar de 5x4 (entre membros que votaram em uma XPML11 5.5% 1.03x 9.7%
reducéo de 25 bps vs. membros que votaram em um corte de 50 bps), HFOF11 4,0% 0,95x 10,1%
indicando um comité dividido. De acordo com a ata, os diretores do w
Banco Central observam um ambiente econdmico dindmico, que reflete 1Div vield ando S s

um mercado de trabalho aquecido e expectativas de inflacdo
desancoradas para o horizonte de atua¢édo do BC, o que pode resultar
na manutencdo da taxa de juros em um patamar restritivo por um
periodo maior para reforcar a dinamica de desinflagdo. Por ora, nosso
time de economistas decidiu reajustar a nossa taxa Selic terminal em
2024 para 10,25% (vs. 9,75% anteriormente) e de 2025 para 9,5% (vs.
9,0% anteriormente).

Alocacdo setorial
mCRIs (48,5%)

m Galpdes (20,5%)
Lajes (13,5%)
Shoppings (5,5%)

= Renda Urbana (6,0%)

= FOF (4,0%)

m Hibridos (2,0%)

Performance

Nossa carteira recomendada apresentou queda de 0,51% em maio, Performance

ao passo que o Ifix registrou alta marginal de 0,02% no mesmo periodo. Carteira BTG Pactual ~ em==fix
No ano, nossa carteira registra alta de 2,18%, ao passo que o Ifix sobe
2,14%. 40
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AlteracOes na carteira
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Estamos realizando as seguintes alteracbes em nossa carteira: (i)
reducéo de posicdo em KNSC11 (3,0%) e JSRE11 (1,0%); (ii) saida de 100
VISC11 (4,0%); e (iii) aumento de posi¢cdo em RBRY11 (3,0%), PVBI11 9

(1,0%) e TRXF11 (1,0%), KNIP11 (2,0%) e RBRR11 (1,0%). S§8ss53§ss588s5§888588¢8
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Alteracdes na carteira

Estamos realizando as seguintes alteracBes em nossa carteira recomendada: (i) reducéo de posicdo em KNSC11 (3,0%)
e JSRE11 (1,0%); (ii) saida de VISC11 (4,0%); e (iii) aumento de posicdo em RBRY11 (3,0%), PVBI11 (1,0%) e TRXF11
(1,0%), KNIP11 (2,0%) e RBRR11 (1,0%).

Neste més, estamos realizando os ganhos obtidos com a recomendacao de VISC11 (alta de 11,6% vs. alta de 7,2% do Ifix
desde a inclusao da carteira em julho de 2023) e aumentando a participacdo em trés fundos ja pertencentes a nossa
carteira, sendo eles: (i) TRXF11 (aumento de 1,0%), fundo focado em ativos de renda urbana que apresenta previsibilidade
e estabilidade de rendimentos por conta de sua exposicao a contratos atipicos, além de rendimentos atrativos (dividend
yield anualizado de 9,9%); (ii) KNIP11 (aumento de 2,0%), maior fundo de recebiveis do mercado com foco em operacdes
indexadas ao IPCA e que negocia atualmente a uma taxa de proxima a IPCA + 7,3% ao ano; e (iii) RBRR11 (aumento de
1,0%), fundo de recebiveis de perfil high grade, que negocia com um desconto de 4% frente ao seu valor patrimonial e
uma taxa de aproximadamente IPCA + 8% ao ano.

Em paralelo, também realizamos movimentacfes nos segmentos de recebiveis e lajes corporativas: (i) reduzimos
parcialmente nossa exposi¢do a KNSC11 (3,0%) para aumentar em RBRY11 (3,0%), visando ampliar a participacdo de
operacdes CDI na carteira de recebiveis, ao passo que reduzimos parcialmente nossa exposicdo ao JSRE11 (1,0%) para
entrar em PVBI11 (1,0%), que, apOs queda recente, passou a negociar com um P/VPA de 0,95x e com um dividend yield
de 8,2%, patamar que julgamos bastante interessante dado o perfil de ativos do fundo. Como resultado dessas
movimentacdes, nossa carteira passa apresentar uma liquidez média diaria de R$ 6,4 milhdes/dia, um dividend yield médio
ponderado de 10,1% ao passo que o nimero de ativos foi reduzido para 19 Flls.

Exposicao setorial: Carteira BTG vs. IFIX Estatisticas historicas: Carteira BTG vs. IFIX

Setor An'\ft‘:rsior Alteracoes AI\QSZI . Estatisticas Historicas

- - A - Métricas (calculo mensal) Carteira

Recebivel 45,5% 3,0% 48,5% 38,4% Média anualizada do retorno 8,5% 6,1%
Galpao Logistico 20,5% 0,0% 20,5% 16,4% Desvio padrao anualizado 14,2% 12,5%
Laje Corporativa 13,5% 0,0% 13,5% 8,9% Mediana anual do retorno 9,8% 5,7%
Shopping Center 9,5% -4,0% 5,5% 11,5% Assimetria -0,9 -1,0
Fundo de Fundos 4,0% 0,0% 4,0% 5,8% Excesso de curtose 7,2 7,2
Hibrido 2,0% 0,0% 2,0% 6,4% Méaximo 12,4% 10,6%
Renda Urbana 5,0% 1,0% 6,0% 4,2% Minimo -17,7% -15,8%
Fontes: Economatica e BTG Pactual. Fontes: Economatica e BTG Pactual.

Cenario econémico e desempenho

Nos Estados Unidos, o Federal Open Market Committee (FOMC) manteve a taxa de juros americana inalterada no
intervalo de 5,25% a 5,50% ao ano. A decisado foi influenciada pelos resultados da inflacdo de fevereiro e marco, que
mostraram uma aceleracdo acima das projecdes do mercado. No entanto, apesar dos dados econémicos indicarem uma
aceleragdo nos precos no inicio do ano, observamos um arrefecimento da inflagdo americana no CPI de abril, registrando
alta de 0,31% m/m (vs. expectativa de 0,40% m/m do mercado) além de uma composi¢cao saudavel, que sugere um viés
baixista para o PCE (métrica de inflagdo utilizada pelo FOMC) no curto prazo. Além disso, o payroll ficou abaixo das
expectativas, com a criacdo de 175 mil novas vagas de trabalho (vs. expectativa de 240 mil do consenso de mercado), e
um crescimento salarial menor do que o esperado, o que € favoravel do ponto de vista desinflacionario. Apesar dos
resultados positivos em abril, cabe destacar que nosso time de pesquisa macroeconémica estima que serdo necessarios
pelo menos trés meses de dados construtivos para que o debate sobre cortes de juros ganhe corpo e seja colocado em
pratica. Nesse contexto, nossos economistas estimam que os cortes podem comecar ainda neste ano, possivelmente na
reunido de setembro, levando a taxa a Fed Funds Rate (FFR) para o patamar de 4,9% no final de 2024 e para 3,9% no
final de 2025.
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No cenario doméstico, 0 Copom reduziu a taxa Selic em 25 bps nareunido de maio, levando os juros para o patamar
de 10,50% ao ano. Se antes as decisbes eram tomadas de forma unanime, a decisdo deste més foi marcada pela
divergéncia entre os membros votantes, registrando um placar de 5x4 (entre membros que votaram por uma reducédo de
25 bps vs. os que votaram em um corte de 50 bps), indicando um comité dividido. Apesar da deciséo acirrada, de acordo
com a ata da reunido, os diretores do Banco Central acreditam que o cenario segue desafiador, em virtude dos desafios
associados ao cenario global, resiliéncia da atividade doméstica e pelo fato de que as expectativas de inflagdo seguem
desancoradas, que podem demandar uma politica monetaria mais restritiva por mais tempo para reforcar a dinamica de
desinflacao. A ata também menciona que o comité continua monitorando as incertezas relacionadas ao inicio do ciclo de
queda de juros nos EUA e ao processo desinflacionario das principais economias. Por ora, nosso time de economistas
revisou o juros terminal em 2024 para 10,25% (vs. anterior de 9,75%) e para 2025 foi para 9,5% (vs. anterior de 9,0%).

Do lado dainflacdo, o IPCA-15 para o0 més de maio registrou alta de 0,44% m/m, abaixo da projecdo do mercado, que
previa alta de 0,47% m/m. O resultado melhor que o esperado ocorreu devido a queda nos precos de alimentos e
passagens aéreas. Com o resultado, foi possivel notar uma diminui¢cao na inflagdo acumulada dos Ultimos 12 meses no
IPCA cheio, nos nucleos e nos servigcos subjacentes. No entanto, uma preocupacdo segue sendo 0s servicos intensivos,
gue continuam apresentando alta persistente (5,5% em 12 meses), ponto de inquietacdo refor¢cado nas Ultimas reunifes
do Copom. Diante deste cenario, nossa equipe de economistas decidiu revisar a projecéo para o IPCA de 2024 para 4,0%
(vs. anterior de 3,9%), um aumento marginal devido a incorporacao do impacto das enchentes no Rio Grande do Sul.

BTG Pactual: Proje¢c6es Macroecondmicas Boletim Focus: Mediana das projec8es da Selic terminal (%)
2020 2021 2022 2023 2024E  2025E 105 Selic 2024 s Selic 2025
(F:,/'f alareal) 3% AT6%  290%  200%  230%  220% 10,0 A
9,5 -
(Do/f)semp'ego 14,20% 11,10% 7,90%  7,40%  8,10%  8,30% '_A_|
9,0 “ l
IPCA
%, a/a) 452%  10,06% 579%  4,62%  4,00%  3,80% 8.5 - J‘J 2
Selic 8,0 -
(%, aja) 2,00%  925%  13,75% 11,75% 10,25%  9,50%
D,'_dBt 1 NS S LS NS S S SN S S T S S — —
Ivida bBruta
86,90% 77,3%  71,7%  744% 77,21% 80,13% DO PP PR PP DR PP DD P > g g
% do PIB EN S O S P S O P Lo E S N L L AN
(% ) P N A P R S
Fonte: BTG Pactual. Fontes: Boletim Focus e BTG Pactual.

Por fim, nossa carteira recomendada apresentou queda de 0,51% em maio, ao passo que o Ifix registrou alta marginal
de 0,02% no mesmo periodo. No ano, nossa carteira registra alta de 2,18%, ao passo que o Ifix sobe 2,14%.

Ifix: Performance setorial

Setor Performance (%) P/VPA Dividend yield
wes 070) | Ao (7o) | v | ow | Remwa | - | imo

Desenvolvimento 0,9% 12,8% 16,6% 23,3% 3.678,6 1,01x 13,1%
Recebivel 0,6% 3,6% 7,8% 10,6% 2.683,7 0,93x 12,3%
Fundo de Fundos 0,3% 2,7% 7,8% 22,2% 1.137,8 0,94x 10,2%
Ifix 0,1% 2,2% 6,4% 13,6% 5.173,1 0,95x 10,3%
Shopping Center -0,2% 0,5% 5,0% 14,5% 6.326,4 0,94x 7,8%
Hibrido -2,3% 0,5% 5,7% -2,2% 1.571,8 0,74x 7,7%
Galpao Logistico 0,4% 0,0% 1,8% 8,9% 2.924,2 0,87x 10,1%
Laje Corporativa 0,3% -0,3% 3,2% 5,3% 1.473,0 0,74x 8,9%
Hedge Fund -0,4% -1,1% 2,7% 9,8% 2.797,2 0,96x 9,8%
Renda Urbana -3,3% -3,5% 0,5% 11,4% 3.498,1 0,95x 11,0%
Agronegdcio 5,6% -3,9% 2,7% -1,5% 2.196,6 0,73x 11,2%

Fontes: Economatica e BTG Pactual.
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Ifix: Maiores altas e baixas do més

10 Maiores Altas 10 Maiores Baixas

BTAL11 Agronegécio 10,58% TORD11 Hibrido -9,84%
HTMX11 Hotel 7,41% VIUR11 Renda Urbana -8,73%
AIEC11 Laje Corporativa 6,07% XPPR11 Laje Corporativa -6,60%
MCHY11 Recebivel 5,14% HGRE11 Laje Corporativa -4,30%
BROF11 Laje Corporativa 4,63% PVBI11 Laje Corporativa -4,06%
FATN11 Laje Corporativa 4,35% VILG11 Galp&o Logistico -3,95%
BCIA1l Fundo de Fundos 4,13% ALZR11 Hibrido -3,69%
RZTR11 Agronegdcio 3,81% HGRU11 Renda Urbana -3,53%
KISU11 Fundo de Fundos 3,42% RCRB11 Laje Corporativa -2,69%
VINO11 Laje Corporativa 3,29% BCFF11 Fundo de Fundos -2,48%

Fontes: Economatica e BTG Pactual.

Destaques da carteira recomendada

Recebiveis imobiliarios (CRIs)

Entre os fundos de recebiveis, o Clave indice de Precos (CLIN11) continuou a alocacdo dos seus recursos em caixa,
alcancando 86% de alocagédo em 25 operacgdes, sendo a maior parte atrelada ao segmento residencial (49% do portfolio).
No més, a gestao anunciou a aquisicdo de ~R$ 21 milhdes em duas novas operacoes, sendo R$ 15 milhées no CRI Lafaete
(CDI + 4,3% a.a.) e R$ 6 milhdes no CRI Mozak (IPCA + 8,3% a.a.).

Quanto ao Kinea Rendimentos Imobiliarios (KNCR11), o fundo anunciou a alocagdo de R$ 70 milhdes no CRI Even
Estoque, operacdo com taxa de CDI + 2,6% ao ano, baseada em um conjunto de unidades residenciais em Sao Paulo,
pertencentes a incorporadora Even. Em termos de garantia, o CRI conta com alienagéo fiduciaria do estoque de unidades
residenciais e alienacao fiduciaria de cotas das SPEs dos projetos. Além disso, o fundo aprovou a realizagao de sua 102
emissao de cotas, visando a captacado de R$ 1 bilhao.

Ja4 0 RBR Crédito Imobiliario Estruturado (RBRY11) realizou a aloca¢édo de ~R$ 19 milh6es em duas novas operacgoes,
sendo R$ 10 milhdes no CRI Alphaville e R$ 8,7 milhdes no CRI HM Maxi Campinas, com taxas de CDI + 4,8% ao ano e
CDI + 5,0% ao ano, respectivamente. Adicionalmente, o fundo anunciou o encerramento de sua 72 emissédo de cotas, com
a captacéo de ~R$ 265 milhdes.

Lajes corporativas

Sobre os fundos de lajes corporativas, o BTG Pactual Corporate Office Fund (BRCR11) realizou a amortizagao de ~R$
690 milhGes das obrigagBes previstas entre os meses de margo e abril. Deste montante, R$ 130 milhSes estavam
relacionados as obrigacdes do Edificio Torre Almirante (RJ) e cerca de R$ 560 milhdes ao Edificio Diamond Tower (SP).

Ja sobre 0 JS Real Estate Multigestdo (JSRE11), a equipe de gestéo finalizou a renovacgéo dos contratos de locacdo com
a Bridgestone e Docusign, ambas inquilinas do Ed. Tower Bridge (SP). Além disso, a gestdo destacou a locacéo de 813
m2, sendo 429 m2 na Torre Marble do Complexo Rochavera (SP) e 384 m2 no Ed. Tower Bridge. Como resultado das
movimentacdes, a vacancia fisica do fundo estd em 7,8%.

Por fim, o VBI Prime Properties (PVBI11) anunciou que o Credit Agricole devolveu 2,2 mil m2 no FL 4.440 (SP), elevando
a vacancia do empreendimento para 12,5% (vs. 2,5% anteriormente) e a vacancia fisica do fundo para 16,4%. Em termos
comerciais, a gestdo enfatizou que continua trabalhando em revisGes contratuais e novas loca¢cfes. Dessa forma, um
contrato foi revisado e prorrogado no The One (SP), resultando em um aumento de 48% no valor do aluguel, ao passo que
o contrato de um inquilino do FL 4.440 registrou aumento de 29% no valor do aluguel.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=666012&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=636850&cvm=true
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Galpdes logisticos

Quanto ao segmento de galp8es logisticos, o Bresco Logistica (BRCO11) informou que o Bresco Canoas (RS), que
representa 5% da receita do fundo, encontra-se em uma regido afetada pelas enchentes do Rio Grande do Sul e, assim,
as atividades dos inquilinos estdo suspensas temporariamente. Segundo o comunicado, a seguradora do imével foi
acionada e a equipe de gestdo estd acompanhando os desdobramentos deste evento. Além disso, tendo em vista o
encerramento de sua 5% emissédo de cotas com a captacdo de R$ 135 milhdes, o fundo aprovou em AGE a aquisi¢cao do
Bresco Osasco (SP) e Bresco Natura Murici (AL) por R$ 262 milhdes (R$ 3,3 mil/m2).

Ja o BTG Pactual Logistica (BTLG11) adiantou o pagamento de uma parte da parcela final, equivalente a 8% do ativo,
no ambito da aquisicéo dos imoveis BTLG Cajamar Amazon, BTLG Cajamar Assai e BTLG Campinas Il, ambos localizados
em Sao Paulo, por R$ 760 milhdes. A parcela foi antecipada a uma taxa de 16,5% ao ano, sendo que o valor desembolsado
totaliza um montante de R$ 8 milhdes. Com o pagamento, resta em aberto uma Unica parcela, equivalente a 39% do valor
de aquisicdo, que ndo pode ser objeto de antecipagéo.

Sobre 0 CSHG Logistica (HGLG11), o fundo realizou a entrega de 50 mil m2 referentes a primeira fase do projeto CONE
MM2 (PE), galpéo projetado para abrigar as operacdes do Mercado Livre. Os efeitos financeiros do pagamento de aluguel
serdo evidenciados nos préximos dois meses, tendo em vista o periodo de caréncia do contrato de locacdo. Ainda, existe
uma area de 23 mil m2 pendente de entrega, que faz parte da segunda fase do projeto. Com a entrega do ativo, a vacancia
fisica do portfélio passa a ser de 6,5%.

Por fim, o Vinci Logistica (VILG11) comunicou que o CD Eldorado (RS), que representa 4% do portfélio, encontra-se em
uma regido diretamente afetada pelas enchentes no Rio Grande do Sul. Segundo a gestéo, a regido se encontra com
acesso limitado, de forma que ainda néo é possivel precisar os danos a propriedade. Tal ativo € um imével monousuario
locado na modalidade atipica para a Ambev e possui seguro patrimonial. Além disso, o CD Cachoeirinha (RS), que
representa 5% do portfélio, ndo foi afetado pelas chuvas, ndo apresentando dano material a propriedade.

Shopping centers

Em relagdo ao segmento de shopping centers, o XP Malls (XPML11), apos captar R$ 1,8 bilhdo em sua 112 emisséo de
cotas, anunciou a assinatura de diversos acordos, visando a alocagéo desses recursos. Um deles é a aquisicao indireta
de até 21% do Shopping Rio Sul (RJ) e o outro, em parceria com a JHSF, para a compra de quatro shoppings por R$ 443
milh&es, sendo: (i) 8% da expansao Ill do Catarina Fashion Outlet (SP); (ii) 32,5% do Shops Faria Lima (SP); (i) 14,3% do
Shopping Bela Vista (BA); e (iv) 22,0% do Shopping Ponta Negra (AM). A finalizacdo das transacdes esta sujeita ao
cumprimento de certas condicdes precedentes.

Por fim, o Vinci Shopping Centers (VISC11) anunciou novas aquisicdes que somam R$ 216 milhdes, sendo: (i) R$ 92
milhdes para a aquisi¢édo de 10% do Bangu Shopping (RJ); (i) R$ 80 milhdes para a aquisicdo de 15% do Carioca Shopping
(RJ); e (iii) R$ 44 milhdes para aquisi¢éo de 8,2% do Villagio Caxias (RS). Levando em conta as proje¢fes de resultados
dos shoppings adquiridos, a gestéo estima que o cap rate médio das operacBes se encontre no intervalo entre 8% a 10%
para os préximos 12 meses. Além disso, o fundo assinou um MOU, visando a aquisicao indireta de até 7% do Shopping
Rio Sul (RJ). Contudo, a conclusao da transagao esta sujeita ao cumprimento de certas condi¢cdes precedentes, entre elas,
a aprovacéo pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE).

Fundo de fundos

Sobre o Hedge Top Fundo de Fundos lll (HFOF11), este realizou movimentacdes na ordem de ~R$ 179 milhdes, sendo
R$ 99,7 milhdes em aquisi¢cbes e R$ 79,5 milhdes em desinvestimentos. As principais movimentagdes ocorreram no
segmento de fundos de CRIs, reduzindo a exposicao a Flls negociados préximo ao valor patrimonial, ao passo que 0s
investimentos se concentravam em fundos de recebiveis mais descontados. Além disso, o fundo encerrou operacdes
envolvendo o BTLG11 (lucro de R$ 152 mil), KNCR11 (lucro de R$ 82,7 mil) e KNSC11 (lucro de R$ 81,8 mil).


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=655862&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=653704&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=654569&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=665347&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=576405&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=654478&cvm=true
https://www.xpasset.com.br/fiis/xpmalls/Download.aspx?Arquivo=pGuzT1DLAdgSntrM23ggnA==&linguagem=pt
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=656557&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=658881&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=653922&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=647238&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=641279&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=657456&cvm=true
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Performance historica e resultados do més

Fundo | Peso | Retorno Performance historica (base 100)
cédigo | (%) | (%) _ _
BTCILL 8.5% 0,01% e Carteira BTG Pactual e |fix
KNCR11  50% 0,62% 150 4
CPTSIL  7,0%  -117%
KNSC1l  50% 1,66%

140 4
KNIP11  10,0%  0,99%
CLINI1  35% 1,26%
RBRR11  50%  -2,10% 130 J
RBRY1l  15% 0,55%
VILG1l  65%  -3,95%
BRCOLl  40%  -2,16% 120 -
BTLG1lL  7,0% 0,16%
HGLG11  30%  -1,29%
RBRP11  2,0% 2,18% 110 +
BRCR11  35% 0,53%
JSRE1L  4,0% 0,55%
PVBI11  60%  -4,06% 100 4
XPML11 ~ 55%  -1,32%
VISC11  4,0% 2,20%

90 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
HPOFLL  40% 1% 22 2 8 § 8§ ¥ 8 8§ 8 § 88 8 8§88 g
TRXF11  500%  -0,66% §§§g§§§§§§§§§§§§§§§§
Total 100% | -0,51%
2024
BTG 042%  143%  095%  -012% -051% - - - . . . . 218%  41,91%
IFIX 067%  079%  143% -077%  0,02% - - - . . . . 214%  28,80%
2023
BTG 246%  032%  -042%  413%  400%  525%  2,17%  122%  092%  -291%  1230% 4,37% 18,99%  38,88%
IFIX 1,60%  -045%  -169%  352%  543%  471%  133%  049%  020%  -197%  0,66% 4,25% 1551%  26,10%
2022
BTG -1,11% -0,71% 1,23% 1,89% -0,27% -1,38% -0,94% 8,17% 1,64% -1,03% -5,15% -0,53% 1,30% 16,72%
IFIX -0,99% -1,45% 1,59% 1,19% 0,29% -0,88% 0,66% 5,76% 0,49% 0,02% -4,15% 0,00% 2,23% 9,17%
2021
BTG 1,10% 0,38% 0,04% 0,77% -1,43% -3,00% 4,18% -3,78% -0,69% -0,95% -3,88% 9,83% 1,83% 15,23%
IFIX 032%  025%  -L3%  051% LSE% o 251% -263%  -124%  -14T%  -3.64% 8,78% 228%  6,79%
2020
BTG B58% BT oo LOT%  099%  B29%  -l42%  172%  146%  0.98%  134% 242%  -1091%  1316%
IFIX BT6% 3% oo 439%  208%  559% 261% 179%  046%  -L01%  L5L% 210%  -1025%  9,28%
2019
BTG - - - - - - 1,94% 1,44% 0,78% 2,89% 5,41% 12,37% 27,01% 27,01%
IFIX - : : : : - 127%  -011%  104%  4,01% 3,52% 10,63%  21,75%  21,75%

Fontes: Economatica e BTG Pactual. Data-base: 31 de maio de 2024.
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Carteirarecomendada

Dividend yield anualizado Dividend yield LTM Volume diario médio Volatilidade anualizada
10,1% 96% R%$6,4MM 14,2%
EXpOSiQéO por segmento Exposigéo por gestora

mKinea (19,0%)
mBTG (19,0%)

= RBR (12,5%)

= Capitania (7,0%)
mVBI (7,0%)
mVinci (6,5%)

m Bresco (4,0%)

B CRIs (48,5%)

m Galp6es (20,5%)
= Lajes (13,5%)

= Shoppings (5,5%)

Renda Urbana (6,0%)

; m Safra (3,0%)
= FOF (4,0%) = CSHG (3,0%)
m Hibridos (2,0%) Outros (19,0%)

Fundo Caracteristicas Liquidez Dividend Yield Performance
Gestora Segmento R$ milhares | Anualizado 1M (%) 12M (%)
BTCI11 8,5% BTG Pactual Recebiveis 10,1 0,99x 2.487 10,9% 11,5% 0,0% 23,2%
KNCR11 5,0% Kinea Recebiveis 104,5 1,03x 10.151 11,5% 12,4% 0,6% 25,0%
CPTS11 7,0% Capitania Recebiveis 8,4 0,93x 8.653 11,4% 10,6% -1,2% 15,0%
KNSC11 2,0% Kinea Recebiveis 9,2 1,03x 4.184 10,4% 10,5% 1,7% 12,6%
KNIP11 12,0%  Kinea Recebiveis 96,9 1,02x 10.068 9,9% 9,8% 1,0% 12,0%
CLIN11 3,5% Clave Recebiveis 98,0 0,99x 1.274 12,2% - 1,3% -
RBRR11 6,0% RBR Asset Recebiveis 90,0 0,96x 3.938 11,3% 10,1% -2,1% 10,1%
RBRY11 4,5% RBR Asset Recebiveis 98,1 1,00x 4.700 11,6% 13,4% 0,6% 13,8%
VILG11 6,5% Vinci Galpdes Logisticos 88,6 0,78x 2.297 8,1% 8,8% -3,9% -1,9%
BRCO11 4,0% Bresco Galpdes Logisticos  116,4 0,97x 2.499 9,0% 9,1% -2,2% 12,4%
BTLG11 7,0% BTG Pactual Galpdes Logisticos  100,9 1,01x 12.807 9,0% 9,1% 0,2% 13,3%
HGLG11 3,0% CSHG Galpbes Logisticos  163,4 1,04x 6.963 8,1% 8,3% -1,3% 11,6%
RBRP11 2,0% RBR Asset Hibrido 61,7 0,77x 1.491 12,8% 6,2% 2,2% 25,3%
BRCR11 3,5% BTG Pactual Lajes Corporativas 55,2 0,60x 1.780 10,9% 9,5% 0,5% 9,4%
JSRE11 3,0% Safra Lajes Corporativas 69,6 0,63x 2.355 8,3% 8,0% 0,5% 0,3%
PVBI11 7,0% VBI Lajes Corporativas 95,7 0,95x 6.178 8,2% 8,4% -4,1% 11,3%
XPML11 5,5% XP Asset Shoppings 113,9 1,03x 14.912 9,7% 9,2% -1,3% 24,2%
HFOF11 4,0% Hedge Fundo de Fundos 75,1 0,95x 1.346 10,1% 10,1% -1,1% 15,0%
TRXF11 6,0% TRX Renda Urbana 108,9 1,02x 8.544 9,9% 10,6% -0,7% 16,5%

10,1%

Fontes: Economatica e BTG Pactual. Data-base: 31 de maio de 2024. Glossario pode ser acessado aqui.



btqgpactual

Carteira Recomendada — Histérico de P/VPA dos ativos (desde o

Carteira Recomendada de Fundos Imobiliarios
Junho de 2024

inicio)

e Recebiveis == Galpdes Lajes Hibridos

1,80x 7
1,60x

1,40x A

1,20x

1,00x A

e Shoppings e Fundo de Fundos === Renda Urbana

0,80x

0,60x

Fonte: BTG Pactual.

Carteira Recomendada — Histérico de dividend yield anualizado e

numero de ativos (desde o inicio)

mmmmm NUmero de ativos (eixo direito)

13,5%
12,0%
10,5%
9,0%
7,5%
6,0%
4,5%
3,0%
1,5%
0,0%

(% ao ano)

== Dividend yield anualizado (eixo esquerdo)

Fonte: BTG Pactual.

Carteira Recomendada — Histdrico de alocacgao entre tipos de FlIs (desde jan/22)

m Fundos de Papel

0/
49% 4 4 43%

® Fundos de Tijolo

37%
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Fonte: BTG Pactual. *Papel considera exposi¢do em Flls de recebiveis e FOFs.
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Fundo

Tese de alocacao

Analises

BTCI11

Nossa recomendacédo para o BTCI11l estd pautada nos seguintes pilares: (i) carteira de crédito
pulverizada e atrelada a devedores de primeira linha (high grade); (ii) excelente equipe de gestéo;
(iii) estrutura de garantias robustas; (iv) possibilidade de ganhos adicionais através do giro de suas
posicdes no mercado secundario; e (v) estratégia de alocagdo hibrida, visando investir em CRIs
indexados a inflacdo e ao CDI.

Site

KNCR11

Nossa recomendacéo para o KNCR11 se baseia nos seguintes pilares: (i) grande representatividade
no segmento de recebiveis; (ii) excelente liquidez, sendo um dos mais negociados de toda a industria;
(iii) carteira formada com o viés de carrego, ou seja, pela aquisi¢do de ativos que devem ser levados
até seu vencimento; (iv) estruturacao propria, permitindo a negociagéo de garantias adicionais e taxas
mais atrativas; e (v) alocagdo em ao menos 50% de todas as operagfes da carteira, permitindo ao
fundo aprovar qualquer tema relevante aos créditos em assembleia de devedores.

Site

CPTS11

Nossa recomendacgéo para o CPTS11 estd pautada nos seguintes pilares: (i) carteira de crédito
pulverizada; (ii) gestéo ativa, com grande capacidade de geracdo de ganhos adicionais via ganho de
capital; (i) garantias robustas; (iv) devedores com bom risco de crédito; e (v) exposi¢do a FllIs, o que
mitiga o risco de queda de distribui¢cdo diante de um movimento de queda dos juros e da inflagao.

Site

KNSC11

Nossa recomendacao para o KNSC11 se baseia nos seguintes pilares: (i) excelente liquidez, ja que
o fundo é um dos mais negociados do segmento de recebiveis; (ii) carteira de crédito formada com o
viés de carrego, ou seja, aquisicdo de ativos que devem ser levados até seu vencimento; (iii)
capacidade de estruturacé@o propria da gestora, permitindo a negociagdo de garantias adicionais e
taxas mais atrativas; e (iv) alocacao em ao menos 50% de todas as operagdes da carteira, permitindo
ao fundo aprovar qualquer tema relevante aos créditos em assembleia de devedores.

Site

KNIP11

Nossa recomendacéo para o KNIP11 se baseia nos seguintes pilares: (i) grande representatividade
no segmento de recebiveis (0 fundo possui mais de R$ 7 bilhdes de patrimdnio investido); (ii)
excelente liquidez; (iii) carteira diversificada; (iv) capacidade de estruturacao e originacao prépria; (v)
estrutura solida de garantias; (vi) devedores com bom risco de crédito; e (vii) carrego atrativo.

Site

CLIN11

Nossa recomendacgéo para o CLIN11 se baseia nos seguintes fatores: (i) excelente equipe de gestéo,
com ampla experiéncia no setor imobiliario; (ii) garantias robustas, majoritariamente localizadas no
estado de Sé&o Paulo; (iii) possibilidade de ganhos adicionais através do giro de suas posi¢cdes no
mercado secundario (leia-se marcagéo a mercado); e (iv) devedores com bom risco de crédito.

Site

RBRR11

Sobre nossa recomendacao para 0 RBRR11, ela esta associada aos seguintes fatores: (i) carteira de
ativos diversificada; (ii) garantias robustas e localizadas em regides premium; (iii) time de gestéo de
ponta, com experiéncia no setor imobiliario; (iv) alocacao segregada em diferentes estratégias; e (v)
boa liquidez.

Site

RBRY11

Nossa recomendacgdo para o RBRY11 esta pautada nos seguintes pilares: (i) carteira de crédito
pulverizada; (ii) garantias soélidas e localizadas majoritariamente no estado de S&o Paulo; (iii)
excelente time de gestédo; (iv) perfil de risco médio que segue entregando rendimentos consistentes;
(v) grande capacidade de originacéo de novas operacdes, o que possibilita a negociagéo de garantias
e taxas mais atrativas.; e (vi) 6tima liquidez.

Site



https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/BTCI11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/KNCR11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/CPTS11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/KNSC11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/KNIP11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/CLIN11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/RBRR11
https://www.rbrasset.com.br/fundos/rbr-credito-imobiliario-estruturado/
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Fundo

Tese de alocacéo

Analises

HGLG11

Nossa sugestdo de compra para o HGLG11 é baseada nos seguintes pilares: (i) maior fundo do
segmento de galpdes logisticos; (ii) exposicao ao estado de S&o Paulo em regides proximas a capital;
(iii) carteira diversificada de locatarios e com alta qualidade crediticia; (iv) imoveis de alto padrao
construtivo; (v) possibilidade de ganhos adicionais através da alienacdo de ativos; (vi) criacao de
valor no longo prazo através de reformas e expans@es dos ativos; e (vii) grande liquidez no mercado
secundario.

Site

BTLG11

Nossa sugestdo de compra para 0 BTLG11 segue os seguintes fundamentos: (i) grande exposicéo
ao estado de Sao Paulo, em regifes proximas a capital; (i) carteira de locatarios diversificada em
seus setores de atuagdo e com alta qualidade crediticia; (iii) geracéo de valor no longo prazo através
de reformas e expansdes de seus ativos; (iv) contratos de longo prazo com seus inquilinos; (v)
imoveis de alto padréo; e (vi) 6tima liquidez no mercado secundario.

Site

VILG11

A nossa sugestédo para o VILG11 é pautada pelos seguintes fatores: (i) portfélio diversificado em
diversas regides do pais, com maior exposic¢ao ao distrito de Extrema (MG); (ii) carteira de locatarios
pulverizada, mas com grande exposicao ao segmento de e-commerce; (iii) exposi¢cdo a contratos
tipicos que, associados a maior demanda por galpdes, podem auxiliar na elevacédo dos aluguéis do
fundo no médio prazo; e (iv) excelente liquidez no mercado secundario.

Site

BRCO11

Nossa sugestao de compra para 0 BRCO11 é baseada nos seguintes pilares: (i) grande exposi¢éo
ao estado de Sao Paulo, especialmente em regides proximas a capital; (i) exposicao a contratos
atipicos, que trazem previsibilidade a parte das receitas do fundo; (iii) imdveis de altissimo padréo;
(iv) possibilidade de geracdo de valor no longo prazo através de reformas e expansfes em seus
ativos; e (v) boa liquidez no mercado secundario.

Site

Hibridos

Fundo

Tese de alocacéo

Analises

RBRP11

A recomendacéo para o RBRP11 segue os seguintes pilares: (i) carteira diversificada em escritorios
e galp0es; (ii) possibilidade de ganhos adicionais através da venda de iméveis; (iii) time de gestdo
com larga experiéncia no setor imobiliario; (iv) flexibilidade para investir conforme o surgimento de
oportunidades; e (v) boa liquidez no mercado secundario.

Site

Fundo de fundos (FOFs)

Fundo

Tese de alocacao

Andlises

HFOF11

Nossa sugestdo de compra para o HFOF11 segue 0s seguintes pilares: (i) carteira diversificada em
varios segmentos do mercado de Flls; (ii) potencial de valorizagao gragas ao duplo desconto que o
fundo negocia; (iii) possibilidade de ganhos adicionais através da alienacao de cotas; (iv) alta liquidez
no mercado secundario; e (v) exposi¢cao a estratégias e ativos exclusivos.

Site



https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/HGLG11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/BTLG11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/VILG11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/BRCO11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/RBRP11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/HFOF11
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Fundo

Tese de alocacao

Analises

PVBI11

Nossa recomendacao para o VBI Prime Properties esta pautada nos seguintes fundamentos: (i) um
dos melhores portfélios de iméveis do mercado de Flls; (ii) ativos localizados em regibes resilientes
e com alta demanda; (iii) locatarios de excelente qualidade crediticia; (iv) possibilidade de ganhos
adicionais através da alienagéo de ativos; e (v) alta liquidez.

Site

BRCR11

Nossa recomendacao para o BRCR11 esta pautada nos seguintes fundamentos: (i) maior fundo de
lajes corporativas da industria, com mais de R$ 2 bilhdes de patriménio liquido; (ii) carteira
diversificada em varios ativos; (iii) cenario de médio prazo positivo para a recuperacdo do segmento
de lajes corporativas; e (iv) 6tima liquidez.

Site

JSRE11

Nossa sugestdo de compra para o JSRE11 segue os seguintes pilares: (i) portflio com imoveis
localizados em regides estratégicas; (ii) locatarios de primeira linha; (iii) cenario de médio prazo
positivo para a recuperagdo do segmento de lajes corporativas; (v) boa liquidez no mercado
secundario; e (vi) elevado desconto em relagédo ao seu valor patrimonial.

Site

Shopping centers

Fundo

Tese de alocacao

Analises

XPML11

Nossa sugestdo de compra para o XPML11 segue os seguintes pilares: (i) portfélio com imdveis
localizados em regibes maduras e resilientes; (ii) exposi¢cdo ao segmento de shopping center; (iii)
carteira diversificada de ativos; (iv) possibilidade de ganhos adicionais através da alienacao de
imoveis; (v) alta liqguidez no mercado secundario; e (vi) performance operacional dos shoppings
superior aos niveis pré-pandemia.

Site

Renda urbana

Fundo

Tese de alocacao

Analises

TRXF11

Nossa sugestdo de compra para 0 TRXF11 estd pautada nos seguintes fundamentos: (i) portfélio
diversificado, com imdveis localizados em regides maduras e resilientes; (ii) exposicdo ao segmento
de varejo, tendo como contraparte algumas das principais empresas do setor; (iii) exposi¢do a
contratos atipicos; (iv) possibilidade de ganhos adicionais por meio da venda de imoveis; (v) alta
liquidez no mercado secundario.

Site



https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/PVBI11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/BRCR11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/JSRE11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/XPML11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/TRXF11
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Gestoras

A BTG Gestora de Recursos é o braco de gestdo de ativos imobiliarios do Banco BTG Pactual.
bt pactua| Possui exposicéo a ativos imobiliarios superior a R$ 10 bilhdes, sendo responsavel pela gestéo de
fundos renomados como o BC Fund (BRCR11) e o BTG Pactual FoF (BCFF11).

A Bresco é a maior desenvolvedora e gestora brasileira de empreendimentos logisticos de alto
padréo e oferece solugdes flexiveis e sustentaveis para empresas e investidores que buscam

BRESCO eficiéncia e valorizam rela¢des de longo prazo.

=

A Capitania é uma gestora de recursos independente, fundada em 2003, que gere mais de R$ 7
_—CAPITANIA bilhdes em ativos distribuidos entre diversas estratégias, como previdéncia aberta, renda fixa,
' multimercados e fundos imobiliarios.

W

Fundada em 2021, a Clave ganhou grande notoriedade por sua atuacdo na gestdo de fundos

g C I ave multimercados, crédito e renda variavel. Atualmente, a gestora é responsavel pela gestdo de mais
de R$ 8 bilhdes, distribuidos entre as estratégias de multimercado macro, agdes, crédito privado,
sistematica e imobiliario.

Fundada por sécios egressos do CSHG, a Hedge Investments foi responséavel pela estruturacao de

hedge- diversos fundos imobiliarios nos segmentos de varejo, lajes corporativas, logistico, recebiveis e

S fundos de fundos. Atualmente, a Hedge possui mais de R$ 7 bilhGes de ativos sob gest&o.

A Kinea foi constituida em 2007 pelo Itad Unibanco e por executivos da gestora visando ser um

Kl nea veiculo de investimentos alternativos (Hedge Funds, Private Equity, Fundos de Investimento
Imobiliario).
A RBR Asset Management conta com profissionais com larga experiéncia no setor imobiliario e adota
‘I_ll/ um processo de andlise das alocagdes rigoroso e diligente. Os sécios possuem participacdo nos
asset management

fundos da gestora, o que alinha os interesses do fundo com os dos cotistas.

A Safra Asset Management é a empresa do grupo J. Safra responsavel pela gestao de recursos
é;i}; Safra proprios e de terceiros nos mercados de renda fixa, renda variavel e de multimercados. Atualmente,
xy ) o . ~
conta com mais de R$ 95 bilhdes de ativos sob gestao.

Fundada em 2007, a TRX Investimentos é uma gestora de recursos focada no mercado imobiliario
‘t rX e especializada na aquisi¢do, gestédo e desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios no Brasil
e nos Estados Unidos.

I I I I Fundada em 2009, a Vinci Partners € uma gestora de investimentos alternativos que atua nos
segmentos de Private Equity, Real Estate, Infraestrutura, Crédito, Multimercados, Acdes,
Investments Solutions e Assessoria.

Desde sua fundacéo, fez mais de 90 investimentos nos segmentos residenciais, shoppings centers,

% Fundada em 2006, a VBI Real Estate € uma gestora com foco no mercado imobiliario brasileiro.
logistico, escritorios e de crédito imobiliario, possuindo mais de R$ 5 bilhées de ativos sob gestéo.

asset A XP Vista Asset Management é uma empresa do Grupo XP adquirida em 2018 e parte integrante
{$ management da XP Asset Management. Atualmente, é responsavel por gerir mais de R$ 31 bilhGes de ativos,
divididos em diversas estratégias.




Carteira Recomendada de Fundos Imobiliarios

btqgpactual Junho de 2024

Avaliacao dos fundos

Realizamos a escolha dos fundos que compdem a carteira recomendada apés profundo processo de analise e avaliacéo
de qualidade dos ativos. Buscamos equilibrar nosso portfélio com fundos que possuam estratégias complementares,
proporcionando, além da diversificacao setorial (e.g., recebiveis, lajes corporativas, galpdes logisticos e shopping centers),
exposicao a diferentes regides do pais. Iniciamos nosso processo de escolha a partir de analise setorial macroeconémica,
com a avaliagcdo do portfolio do fundo em termos de: (i) qualidade e localizacdo dos ativos; (ii) microeconomia da regiao;
(iii) perfil dos locatarios/devedores; e (iv) analise dos contratos e garantias.

Apés a analise inicial, realizamos o valuation do fundo com o objetivo de entender se ele esta precificado corretamente ou
se ha algum desagio em relacdo ao seu valor intrinseco calculado a partir do nosso modelo financeiro. Em seguida,
realizamos a analise comparativa, avaliando a performance e os multiplos do fundo em relacéo a ativos semelhantes e ao
seu segmento (e.g., TIR, FFO yield, dividend yield, P/VPA, preco (R$/m?), vacancia e liquidez).

Depois da precificacé@o e da andlise relativa ao mercado, focamos em entender a estratégia e a visdo da gestao, uma vez
gue é ela que coordena o fundo no dia a dia. Conversamos diretamente com 0s gestores com o objetivo de conhecer quais
sdo os desafios e o que tem sido feito para soluciona-los no médio e longo prazo. Além disso, entendemos que a
pulverizacéo entre diferentes gestoras € fundamental para uma carteira diversificada.

Em seguida, buscamos avaliar a relagéo risco vs. retorno do ativo. Esse balango € importante, pois nos permite entender
quais fundos seréo usados para diferentes estratégias dentro da carteira, como posi¢cdo mais defensiva de preservacao do
capital, obtenc&o de renda ou ganho de capital. Por fim, definimos a participacdo que o ativo ter4 no portfélio, a nossa
preferéncia recaindo em ativos que possuam qualidade, geridos por um time especializado, com visdo de longo prazo e
interesses alinhados com os dos cotistas.

Riscos

Risco de Mercado: Conhecido também por “Risco Sistematico”, refere-se ao risco de perdas por fatores que afetam o
desempenho geral dos mercados, como impactos macroeconémicos (recessdes, taxas de juros, cambio e inflacdo),
instabilidade politica, mudancas de politica internacional, reformas estruturais, desastres naturais, entre outros.

Risco de Liquidez: Por mais que os fundos imobiliarios sejam muito mais liquidos que os iméveis fisicos, existem fundos
com maior e menor liquidez (volume financeiro negociado por dia). Nesse sentido, um fundo que possui menor liquidez
também possui maior sensibilidade de preco nas operagfes de compra e venda, ou seja, 0 preco da cota pode estar sujeito
a maior oscilagdo no mercado secundario.

Risco de Vacancia: Os fundos imobiliarios sao constituidos por uma carteira de imdveis e, dentro desses imoveis, existem
inquilinos que realizam os pagamentos de aluguéis. Caso um inquilino desocupe o espaco locado (aumento da vacancia
fisica), o fundo ir4 perder receita imobiliaria, pois ndo havera mais pagamento de aluguel, além de incorrer em despesas
de IPTU e condominio referentes a saida desse locatario. Nesse sentido, h4 queda da receita e aumento da despesa,
resultando em diminui¢éo do rendimento.

Risco de Crédito: O risco de crédito é a possibilidade de perda referente ao ndo cumprimento das obrigacdes contratuais
de aluguel ou do pagamento do fluxo de recebivel (CRI). Caso um locatario esteja passando por situacdo financeira de
estresse e nao consiga honrar os pagamentos de aluguel, o fundo iré incorrer em inadimpléncia, impactando a receita
imobiliaria e, consequentemente, a distribuicdo de rendimentos para os cotistas.

Risco de Pré-Pagamento: O risco de pré-pagamento ocorre quando as empresas recompram suas dividas e tomam novas
com taxas mais baratas. No caso dos fundos imobiliarios, é quando o devedor do CRI resolve quitar sua divida antes do
vencimento do papel, interrompendo o pagamento de juros incorridos e, consequentemente, a rentabilidade do fundo que
€ o tomador dessa divida. Para mitigar esse potencial risco, os tomadores imp8em multas de pré-pagamento.
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Glossario

ABL: Area Bruta Locavel.

Benchmark: indice de referéncia.

Built-to-Suit (BTS): Operacao em que um imdével é construido sob medida para o futuro locatario.

Cap rate: Taxa de capitalizacao.

CCV: Contrato de Compra e Venda.

Cdédigo: Caodigo de negociagédo do Fll na Bolsa.

Data ex: Data em que as cotas se tornam ex-dividendos.

Dividend yield: Rendimento anual de um Fll, calculado pela diviséo dos proventos pelo preco de mercado por cota.
Dividend yield (Forward): Rendimento anual de um FlI para os préximos 12 meses.

Duration: Prazo médio ponderado de recebimento dos fluxos de caixa dos papéis.

Ebitda: Lucros antes de juros, impostos, depreciagéo e amortizagéo.

Follow-On: Oferta publica subsequente ao IPO.

FFO (Funds From Operation): Gera¢éo de caixa de um Fundo Imobiliario.

High Grade: Ativos de renda fixa atrelados a devedores com bom risco de crédito, ou seja, de baixo risco.
High Yield: Ativos de renda fixa atrelados a devedores com risco elevado, consequentemente com maior remuneracao.
ICVM 400: Emiss8es de cotas com captacao aberta para investidores em geral.

ICVM 476: Emissfes de cotas restritas aos atuais cotistas do fundo e a investidores profissionais.

IFIX: indice dos Fundos de Investimento Imobiliario.

IPO: Oferta publica inicial.

Leasing spread: Reajuste real no contrato de aluguel.

Liquidez: Capacidade e rapidez com que um ativo é convertido em dinheiro.

LTM: Ultimos doze meses.

Loan to Value (LTV): indice de avaliagdo de risco, calculado pela divida sobre o valor do ativo.

NOI: Lucro operacional liquido.

Pipeline: Conjunto de bens ou ativos que o fundo pretende adquirir.

PL: Patriménio Liquido do fundo.

Proventos: Rendimentos dos Fundos Imobiliérios.

RMG: Renda Minima Garantida pelo vendedor do ativo.

Sale-Leaseback (SLB): Operagdo em que um imével é simultaneamente vendido e locado de volta ao ex-proprietario.
Taxa de administracdo: Remuneracdo dos administradores.

Taxa de gestao: Remuneragao dos gestores.

TIR: Taxa Interna de Retorno.

Vacancia: Parcela vaga de um imovel.

P (Valor de Mercado): Valor do fundo negociado no mercado secundario.

P/VPA: Desconto ou prémio de negociagéo entre o valor de mercado e o patrimdnio liquido.

VPA (Patriménio Liquido): Valor do fundo segundo andlise feita por uma empresa terceira.
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Disclaimers

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado nao é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responséavel pelo contetido deste relatério de pesquisa de investimento, no todo ou em parte, certifica que:

(i) Nos termos do Artigo 21°, da Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com precisédo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados
ao preco de qualquer um dos valores mobilidrios aqui discutidos.

Parte da remuneragéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e serd o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagédo ou regulamentagéo em qualquer jurisdigao de disponibiliza-lo a vocé. Antes de I1é-lo,
vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissdo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislacé@o e os regulamentos
relevantes. Nada neste relatério constitui uma representagdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagdo aqui contida é adequada ou apropriada as
circunstancias individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um andncio e
ndo deve ser interpretado como uma solicitagdo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados
em qualquer jurisdicéo.

Os pregos neste relatério séo considerados confiaveis na data em que este relatério foi emitido e sédo derivados de um ou mais dos seguintes:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questéo;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis;

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis ao BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representacéo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informacdes aqui contidas, exceto com relagéo
as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados
ou desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacéo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagdo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhara com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitara qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagGes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunica-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides,
estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia
da utilizacé@o de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informac6es aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representagao de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteracdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a
cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas
suposi¢oes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragéo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacgdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigacdo de atualizar ou manter atualizadas as informagdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informacéo para controlar o fluxo de informagées contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual, para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneracéo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneracéo
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneracao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociacao.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgoes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociacéo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condi¢cdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteracéo nas
taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste
relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragédo os objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informag6es aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugéo de negécios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo ou parte deste relatério.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliages de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha
representacdo de que qualquer transacdo possa ou ndo ter sido afetada a esses pregos e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliagcdes baseadas em modelos teéricos e podem ser baseados em certas suposi¢coes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estdo disponiveis mediante solicitag&o.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servicos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancérios, bancos de investimento
e prestagdo de servicos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesses em
quaisquer servigos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negécios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente
umas das outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responséavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso
é necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx



