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Cenario externo

Nos Estados Unidos, o ambiente de incerteza permanece, refletindo
os desdobramentos geopoliticos e a evolugéo recente da inflagdo. Na
ultima reunido, o Federal Reserve manteve a taxa de juros no intervalo
de 3,50% a 3,75%, em linha com as expectativas, embora com dissenso
entre os membros quanto a cortes futuros. Em sua ultima coletiva como
presidente do Fed, Jerome Powell reforgcou que a autoridade monetaria
adota uma postura cautelosa diante dos riscos inflacionarios ainda
presentes. Em paralelo, os dados de inflagao vieram mais benignos na
margem, com desaceleragéo do nucleo, ainda que o indice cheio tenha
sido impactado pelo choque energético recente. Nesse contexto,
caracterizado por atividade resiliente e inflagdo ainda acima da meta,
nossos economistas avaliam que o Fed deve manter a taxa de juros
inalterada ao longo de 2026, com espacgo limitado para discussdes
sobre novos cortes no curto prazo.

Cenario doméstico

No cenario doméstico, o Copom deu continuidade ao ciclo de
flexibilizagdo monetaria ao reduzir a taxa Selic em 25 bps, de 14,75%
para 14,50% ao ano. A comunicacao apresentou um tom levemente
mais dovish, ao manter a sinalizagdo de continuidade do processo de
ajuste, mesmo em um ambiente de maior incerteza. Nesse contexto,
nossos economistas projetam a continuidade do ciclo com mais um
corte de 25 bps na proxima reunido, com a Selic podendo atingir 13,00%
ao final do ano, embora os riscos permanegam assimétricos. Em
relacéo a inflagdo, os dados recentes indicam um quadro desafiador. O
IPCA de margo avancou 0,88%, acima das expectativas, com alta nos
bens industriais, alimentos e servigos, elevando a inflagdo acumulada
em 12 meses para 4,14%. Ja o IPCA-15 de abril apresentou alta de
0,89%, abaixo do esperado, com alivio concentrado em itens volateis.
Nesse contexto, nossos economistas projetam o IPCA para 2026 em
4,8%, com viés de alta, refletindo a persisténcia das pressdes
inflacionarias, especialmente em servigos e nucleos, além de potenciais
impactos adicionais vindos do cenario externo.

Performance

Nossa carteira apresentou queda de 1,76% em abril, acima do I[fix,
que registrou queda de 1,53% no mesmo periodo.

Alteracoes na carteira

Estamos realizando as seguintes alteragdes na carteira de Flls neste
més: (i) redugdo de posicdo em HSML11 (2,0%); e (ii) inclusao de
VISC11 (2,0%).
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Ticker Part. P/VPA DY’
BTCI11 6,0% 0,94x 11,8%
KNCR11 13,0% 1,04x 12,4%
KNIP11 13,0% 1,01x 13,9%
RBRR11 3,0% 0,90x 10,0%
RBRY11 9,0% 0,93x 13,8%
MCCI11 8,0% 1,02x 12,4%
VILG11 4,5% 0,92x 9,5%
BRCO11 4,5% 1,02x 9,7%
BTLG11 13,0% 1,01x 9,4%
BRCR11 4,5% 0,55x 10,4%
PVBI11 5,0% 0,70x 6,3%
HGBS11 3,0% 1,00x 9,8%
GzZIT11 2,5% 0,49x 11,7%
HSML11 2,0% 0,92x 8,9%
VISC11 2,0% 0,94x 9,1%

TRXF11 7,0% 0,92x 12,2%
Total 100% 0,94x 11,3%
'Dividend yield anualizado

Alocacgao setorial

ECRIs (52,0%)

u Galpdes (22,0%)
Shoppings (9,5%)
Renda Urbana (7,0%)

u Lajes (9,5%)

Performance
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Alteragdoes na carteira

Estamos realizando as seguintes alteragdes na carteira de Flls neste més: (i) reducéo de posicdo em HSML11 (2,0%); e
(ii) inclusao de VISC11 (2,0%).

Nesse més, reduzimos parcialmente a nossa posi¢do em HSML11, fundo que apresentou boa performance recente e que
contribuiu positivamente para a geragéo de renda e valorizagdo da carteira ao longo dos ultimos meses. A movimentacao
tem como objetivo realizar parte dos ganhos acumulados, ao mesmo tempo que mantemos uma visdo construtiva para o
ativo, que segue negociando em niveis atrativos. Adicionalmente, destacamos o recente anuncio de desinvestimento
parcial do Shopping Patio Maceio, operacdo que, uma vez cumpridas as condigdes precedentes, pode gerar um ganho de
capital relevante de aproximadamente R$ 5,22 por cota. A transag&o também deve contribuir para a geragdo de caixa do
fundo, abrindo espaco para a redugédo da alavancagem ao longo dos proximos meses. Na nossa visdo, esses fatores
reforcam a qualidade da gestéo e sustentam uma perspectiva positiva para o ativo no médio prazo.

Em relagéo as entradas, adicionamos o VISC11 na carteira, fundo que ja integrou nossa estratégia entre 2023 e 2024.
Mantemos uma visdo positiva para o ativo, sustentada pelas recentes movimentagbes de portfélio e pela consistente
geracao de ganhos de capital com a venda de ativos. Além disso, o fundo atualmente distribui rendimentos abaixo do seu
resultado operacional, o que, na nossa visao, cria uma assimetria interessante para os proximos meses. Avaliamos que
esse descasamento entre a geracao de resultados e os dividendos distribuido atualmente pode abrir espago para uma
elevagao dos proventos ao longo dos proximos meses, além de contribuir positivamente para o carrego da carteira.

Neste sentido, mantivemos a alocagdo em 15 ativos, com liquidez média diaria ponderada de R$ 10,0 milhdes e dividend
yield médio ponderado de 11%.

Exposicao setorial — Carteira BTG vs. IFIX Estatisticas historicas — Carteira BTG vs. IFIX
Setor Més Anterior Alteragoes Estatisticas Historicas
- wm Métricas (calculo mensal) Carteira

Recebivel 52,0% 0,0% 52,0% 36,2% Média anualizada do retorno 8,9% 6,8%
Galpéo Logistico 22,0% 0,0% 22,0% 18,0% Desvio padréo anualizado 12,8% 11,4%
Renda Urbana 7,0% 0,0% 7,0% 5,0% Mediana anual do retorno 11,8% 6,1%
Laje Corporativa 9,5% 0,0% 9,5% 7,4% Assimetria -0,9 -0,9
Hedge Fund 0,0% 0,0% 0,0% 7,0% Maximo 12,4% 10,6%
Shopping Center 9,5% 0,0% 9,5% 12,7% Minimo -17,7% -15,8%
Total 100% - 100% - Maximo drawdown -23,6% -22,0%
Fontes: Economatica e BTG Pactual. Tracking Error 3,5% -

Fontes: Economatica e BTG Pactual.

Cenario economico

Nos Estados Unidos, o ambiente de incerteza permanece, refletindo os desdobramentos geopoliticos e a evolugéao
recente da inflagdo. Na ultima reuniao, o Federal Reserve manteve a taxa de juros no intervalo de 3,50%-3,75%, em linha
com as expectativas, embora com dissenso entre os membros quanto a condugdo futura da politica monetaria. O
comunicado trouxe ajustes marginais, destacando que a inflagdo permanece elevada, em parte pressionada pelos pregos
de energia, enquanto o mercado de trabalho segue apresentando sinais de enfraquecimento. Em sua ultima coletiva como
presidente do Fed, Jerome Powell reforgou que a autoridade monetaria esta bem-posicionada para aguardar novos dados,
adotando postura cautelosa diante dos riscos inflacionarios ainda presentes. Em paralelo, os dados de inflagdo vieram
mais benignos na margem, com desaceleragdo do nucleo, ainda que o indice cheio tenha sido impactado pelo choque
energético recente. Nesse contexto, caracterizado por atividade resiliente e inflagdo ainda acima da meta, nossos
economistas avaliam que o Fed deve manter a taxa de juros inalterada ao longo de 2026, com espaco limitado para
discussdes sobre novos cortes no curto prazo.
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No cenario doméstico, o Copom deu continuidade ao ciclo de flexibilizagdao monetaria ao reduzir a taxa Selic em
25 bps, para 14,50% ao ano, em linha com as expectativas do mercado. A comunicagéo, embora consistente com o
cenario base, apresentou tom levemente mais dovish, ao manter sinalizagao explicita de continuidade do processo de
ajuste, mesmo em um ambiente de maior incerteza. A ata e o comunicado reforgcam que, apesar de projecdes de inflacao
ainda pressionadas, o comité tem relativizado o peso desses indicadores na condugao da politica monetaria, priorizando
a avaliagdo do cenario corrente. Do lado da atividade, os dados seguem robustos, com destaque para o mercado de
trabalho aquecido, evidenciado pela forte geragdo de empregos e ganhos reais de salarios acima da produtividade, o que
reforca a leitura de hiato do produto positivo no curto prazo. Nesse contexto, nossos economistas projetam a continuidade
do ciclo com mais um corte de 25 bps na proxima reunido, com a taxa Selic podendo atingir o patamar de 13,00% ao final
do ano, embora os riscos permanegam assimétricos, especialmente diante de um ambiente externo mais incerto e de
pressdes inflacionarias ainda presentes, o que pode limitar a extensao total do ciclo de cortes ao longo de 2026.

Em relagao a inflagdo, os dados recentes seguem indicando um quadro desafiador, apesar de algumas surpresas
baixistas pontuais. O IPCA de margo avancou 0,88%, acima das expectativas, com alta disseminada entre os
componentes, especialmente bens industriais, alimentos e servigos, elevando a inflagdo acumulada em 12 meses para
4,14%. Ja o IPCA-15 de abril apresentou alta de 0,89%, abaixo do esperado, com alivio concentrado em itens volateis,
como passagens aéreas e combustiveis, mas com deterioragdo qualitativa nos nucleos. As medidas subjacentes seguem
pressionadas, com destaque para os servigos, cujo ritmo anualizado permanece elevado, refletindo um mercado de
trabalho ainda aquecido. Nesse contexto, nossos economistas projetam o IPCA para 2026 em 4,8%, com viés de alta,
refletindo a persisténcia das pressoes inflacionarias, especialmente em servigos e nucleos, além de potenciais impactos
adicionais vindos do cendrio externo.

BTG Pactual: Projecoes Macroeconémicas Boletim Focus: Mediana das projec6es da Selic terminal (%)
2022 2023 2024 2025 [ 2026E 2027 — Selic 2026 Selic 2027
13,5 -
PIB 0, 0, 0, 0, 0, 0,
(%, ala real) 3,02%  324%  342%  229%  1,70%  1,50% 125 |
IPCA 579%  462%  4,83%  426% = 470%  4,10% 11,5 1
(%, ala) f
Cambi 10,5 - =
amblo 5,29 4,85 6,18 547 5,20 5,10
(%, ala) 9,5 -
Selic
13,75% 11,75% 12,25%  15,00% 13,00% 10,50% 8,5
(%, ala)
Divida Liquida oo 1o/ 6049  613%  652%  685%  71,1% 7'5u o ok kB D o o o o B e©
(% do PIB) o ks e e o e AU A AN A N N N R
FEEY LS FTEENY LS
Fonte: BTG Pactual. Fontes: Boletim Focus e BTG Pactual.

Ifix — Performance setorial

m Performance (%) PIVPA Dividend yield
| wes) [ Aot | v | W | wemie | - | o

Hibrido 2,9% 6,5% 11,8% 21,1% 2.864,2 0,91x 9,7%
Fundo de Fundos 2,3% 6,2% 14,7% 18,4% 1.096,2 0,87x 11,6%
Shopping Center 2,0% 6,2% 12,9% 21,7% 7.015,2 0,92x 10,7%
Hedge Fund 0,9% 5,3% 9,5% 16,8% 4.638,8 0,89x 12,8%
Laje Corporativa 1,7% 5,2% 15,0% 18,4% 2.143,3 0,72x 10,8%
Recebivel 1,4% 4,9% 10,5% 14,5% 3.317,3 0,89x 14,2%
Ifix 1,5% 4,1% 9,4% 15,2% 8.078,3 0,93x 11,6%
Agronegdcio -1,4% 3,5% 14,6% 23,4% 2.115,7 0,88x 13,1%
Renda Urbana 1,7% 1,9% 4,8% 15,2% 10.204,9 0,96x 11,0%
Galpéo Logistico 0,5% 1,7% 8,2% 18,7% 6.196,1 0,89x 10,1%
Desenvolvimento -5,4% -17,0% -11,8% -12,4% 4.603,6 0,65x 18,0%

Fontes: Economatica e BTG Pactual.
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Performance historica e resultados do més

Fundo | Peso | Retorno
codigo | (%) | (%)
BTCI11 6,0% 3,64%
KNCR11 13,0% 1,65%
KNIP11 13,0% 4,64%
RBRR11 3,0% -1,35%
RBRY11 9,0% -4,24%
MCCI11 8,0% 4,14%
VILG11 4,5% 5,37%
BRCO11 4,5% 3,05%
BTLG11 13,0% 1,27%
BRCR11 4,5% 2,00%
PVBI11 5,0% 0,53%
HGBS11 3,0% 2,52%
GZIT11 2,5% -1,55%
HSML11 4,0% 1,48%
TRXF11 7,0% 0,87%
Total 100% 1,76%
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Performance histoérica (base 100)
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2026
BTG 2,23% 0,71% -0,81% 1,76% - - - - - - - 3,93% 69,96%
IFIX 2,27% 1,32% -1,06% 1,53% - - - - - - - - 4,10% 49,65%
2025
BTG -3,81% 5,07% 5,92% 2,96% 1,61% 1,01% -1,03% 1,45% 3,28% 0,67% 1,77% 2,74% 23,49% 63,54%
IFIX -3,07% 3,34% 6,14% 3,01% 1,44% 0,63% -1,36% 1,16% 3,25% 0,12% 1,86% 3,14% 21,15% 43,76%
2024
BTG 0,42% 1,43% 0,95% -0,12%  -0,51% -1,10% 1,14% 1,09% -2,20% -3,36% -2,54% 0,11% -4,74% 32,43%
IFIX 0,67% 0,79% 1,43% -0,77% 0,02% -1,04% 0,52% 0,86% -2,58% -3,06% -2,1% -0,67% -5,89% 18,67%
2023
BTG -2,46% 0,32% -0,42% 4,16% 4,00% 5,25% 2,17% 1,22% 0,92% -2,91% 1,30% 4,37% 19,02% 39,02%
IFIX -1,60% -0,45% -1,69% 3,52% 5,43% 4,71% 1,33% 0,49% 0,20% -1,97% 0,66% 4,25% 15,50% 26,10%
2022
BTG -1,11% -0,78% 1,32% 1,89% -0,27% -1,38% -0,94% 8,17% 1,64% -1,03% -5,11% -0,53% 1,35% 16,80%
IFIX -0,99% -1,29% 1,42% 1,19% 0,26% -0,88% 0,66% 5,76% 0,49% 0,02% -4,15% 0,00% 2,22% 9,18%
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% 15,25%
IFIX 0,32% 0,25% -1,38% 0,51%  -1,56% -2,19% 251%  -2,63% -1,24% -1,47% -3,64% 8,78% -2,28% 6,80%
2020
BTG -3,58% -3,73% -17,69% 1,97% 0,99% 8,29% -1,42% 1,72% 1,46% -0,98% 1,34% 2,42% -10,89% 13,17%
IFIX -3,76% -3,69% -15,85% 4,39% 2,08% 5,59% -2,61% 1,79% 0,46% -1,01% 1,51% 2,19% -10,24% 9,29%
2019
BTG - - - - - - 1,94% 1,44% 0,78% 2,89% 5,41% 12,37% 27,01% 27,01%
IFIX - - - - - - 127%  -0,11% 1,04% 4,01% 3,52% 10,63% 21,76% 21,76%

Fontes: Economatica e BTG Pactual. Data-base: 30 de abril de 2026.
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Carteira recomendada

Dividend yield anualizado Dividend yield LTM Volume diario médio Volatilidade anualizada
11,3% 11,4% R$9,8 MM 12,8%
Exposi¢cao por segmento Exposicao por gestora

m Kinea (26,0%)

m CRIs (52,0%) uBTG (23,5%)

m Galpdes (22,0%) m Patria (17,0%)

= Maua (8,0%)

= Shoppings (9,5%) B TRX (7,0%)

= Renda Urbana (7,0%) m Vinci (6,5%)

= Bresco (4,5%)

Lajes (9,5%)

Outros (7,5%)

Caracteristicas Pregco | P/VPA Liquidez Dividend Yield Performance
Gestora Segmento - - R$ milhares | Anualizado 1M (%) 12M (%)

BTCI11 6,0% BTG Pactual Recebiveis 9,4 0,94x 2.597 11,8% 12,3% 3,6% 16,6%
KNCR11 13,0% Kinea Recebiveis 106,6 1,04x 19.940 12,4% 13,8% 1,6% 19,1%
KNIP11 13,0% Kinea Recebiveis 94,8 1,01x 10.195 13,9% 10,2% 4,6% 15,6%
RBRR11 3,0% Patria Recebiveis 83,6 0,90x 5.884 10,0% 12,0% -1,4% 10,9%
RBRY11 9,0% Patria Recebiveis 92,5 0,93x 5.725 13,8% 15,2% -4,2% 14,9%
McCCI11 8,0% Maua Recebiveis 96,7 1,02x 5.580 12,4% 12,1% 4,1% 29,7%
VILG11 4,5% Vinci Galpdes Logisticos ~ 103,4 0,92x 3.525 9,5% 8,6% 5,4% 29,1%
BRCO11 4,5% Bresco Galpdes Logisticos  118,1 1,02x 7.748 9,7% 9,1% 3,0% 15,0%
BTLG11 13,0% BTG Pactual Galpdes Logisticos ~ 103,6 1,01x 13.078 9,4% 9,2% 1,3% 13,1%
BRCR11 4,5% BTG Pactual  Lajes Corporativas 47,3 0,55x 1.672 10,4% 10,5% 2,0% 24,3%
PVBI11 5,0% Patria Lajes Corporativas 76,0 0,70x 6.168 6,3% 7,3% 0,5% 1,5%
HGBS11 3,0% Hedge Shoppings 20,8 1,00x 4.356 9,8% 9,0% 2,5% 15,7%
GZIT11 2,5% Gazit Shoppings 431 0,49x 752 11,7% 19,2% -1,5% 7,5%
HSML11 2,0% HSI Shoppings 95,8 0,92x 4.501 8,9% 8,5% 1,5% 22,5%
VISC11 2,0% Vinci Shoppings 110,2 0,94x 7.382 9,1% 8,9% 1,5% 12,7%
TRXF11 7,0% TRX Renda Urbana 91,7 0,92x 23.925 12,2% 12,9% 0,9% -0,3%

Total 100% - 0,93x 9.864 11,3% 11,4% - -

Fontes: Economatica e BTG Pactual. Data-base: 30 de abril de 2026. Glossario pode ser acessado aqui.
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Carteira Recomendada — Histérico de P/VPA dos ativos (desde o inicio)

Recebiveis Galpdes Lajes Hibridos Shoppings e==Fundo de Fundos e===Renda Urbana
1,80x -
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Fonte: BTG Pactual.

Carteira Recomendada — Histérico de dividend yield anualizado e niumero de ativos (desde o inicio)

= NUmero de ativos (eixo direito) === Dividend yield anualizado (eixo esquerdo)
15,0%
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Fonte: BTG Pactual.

Carteira Recomendada - Histoérico de alocagéo entre tipos de Flls (desde jan/23)

mFundos de Papel = Fundos de Tijolo
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Fonte: BTG Pactual. *Papel considera exposicdo em Flls de recebiveis, Hedge Funds e FOFs.
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Recebiveis imobiliarios (CRIs)
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Fundo

Tese de alocagao

Analises

BTCI11

Nossa recomendacao para o BTCI11 esta sustentada 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
posicbes no mercado secundario; e (v) estratégia de alocacdo hibrida, visando investir em CRIs
indexados a inflagdo e ao CDI.

Site

KNCR11

Nossa recomendacao 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¢céo de ativos que devem ser levados
até seu vencimento; (iv) estruturagao propria, permitindo a negociagéo de garantias adicionais e taxas
mais atrativas; e (v) alocagdo em ao menos 50% de todas as operagbes 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 patriménio investido); (ii)
excelente liquidez; (iii) carteira diversificada; (iv) capacidade de estruturagéo e originagéo prépria; (v)
estrutura solida de garantias; (vi) devedores com bom risco de crédito; e (vii) carrego atrativo.

Site

MCCI11

Nossa sugestéo de compra para o MCCI11 & baseada nos seguintes pilares: (i) excelente liquidez;
(i) carrego atrativo das operacgdes; (iii) capacidade de estruturagéo e originagéo propria da gestora;
(iv) devedores com bom risco de crédito; (v) controle dos CRIs, permitindo ao fundo maior agilidade
na aprovacdo de temas relevantes em assembleia; (vi) exposicdo a setores defensivos; e (vii)
garantias localizadas em regides resilientes.

Site

RBRR11

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

Site

RBRY11

Nossa recomendacédo para o RBRY11 esta firmada nos seguintes pilares: (i) carteira de crédito
pulverizada; (ii) garantias solidas e localizadas majoritariamente no estado de Sao Paulo; (iii)
excelente time de gestao; (iv) perfil de risco médio que segue entregando rendimentos consistentes;
(v) grande capacidade de originagao de novas operagdes, o que possibilita a negociacdo 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/KNIP11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/MCCI11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/RBRR11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/RBRY11
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Fundo

Tese de alocacgao

Analises

BTLG11

Nossa sugestdo de compra para o BTLG11 segue os seguintes fundamentos: (i) grande exposi¢éo
ao estado de S&o Paulo, em regides proximas a capital; (ii) carteira de locatarios diversificada em
seus setores de atuacdo e com alta qualidade crediticia; (iii) geragao de valor no longo prazo através
de reformas e expansbes 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 sugestéo para o VILG11 é pautada pelos seguintes fatores: (i) portfélio diversificado em
diversas regides do pais, com maior exposi¢ao ao distrito de Extrema (MG); (ii) carteira de locatarios
pulverizada, mas com grande exposi¢cdo ao segmento de e-commerce; (iii) exposi¢cdo a contratos
tipicos que, associados a maior demanda por galpdes, podem auxiliar na elevacdo dos aluguéis do
fundo no médio prazo; e (iv) excelente liquidez no mercado secundario.

Site

BRCO11

Nossa sugestéo de compra para o BRCO11 é baseada nos seguintes pilares: (i) grande exposigao
ao estado de Sao Paulo, especialmente em regides proximas a capital; (ii) exposicao a contratos
atipicos, que trazem previsibilidade a parte das receitas do fundo; (iii) imoéveis de altissimo padrao;
(iv) possibilidade de geracéo de valor no longo prazo através de reformas e expansdes em seus
ativos; e (v) boa liquidez no mercado secundario.

Site

Lajes corporativas

Fundo

Tese de alocagao

Analises

PVBI11

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

Site

BRCR11

Nossa recomendagéo para o BRCR11 é pautada pelos seguintes fundamentos: (i) um dos maiores
fundos de lajes corporativas da industria, com mais de R$ 2 bilhdes de patriménio liquido; (i) carteira
diversificada em varios ativos; (iii) cenario de médio prazo positivo para a recuperagdo do segmento
de lajes corporativas; e (iv) 6tima liquidez.

Site



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/PVBI11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/BRCR11
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Fundo

Tese de alocagao

Analises

HGBS11

Nossa recomendagéo de compra para o HGBS11 segue os seguintes pilares: (i) portfélio de shopping
centers localizados em regides maduras; (ii) carteira diversificada em ativos dominantes, com maior
exposicao ao estado de S&o Paulo; (iii) baixo nivel de alavancagem,; (iv) alta liquidez no mercado
secundario; e (v) boa performance operacional dos shoppings.

Site

HSML11

Nossa recomendacgéo para o HSML11 é pautada pelos seguintes fundamentos: (i) portfélio de
imoveis localizados em regides maduras e resilientes; (ii) baixo nivel de inadimpléncia; (iii)
participagdo majoritaria nos ativos; (iv) possibilidade de ganhos adicionais através da alienagéo de
ativos; e (v) boa liquidez.

Site

GZIT11

Nossa tese de investimento para o GZIT11 se baseia nos seguintes fatores: (i) posicdo de controle
com possibilidade de geragdo de ganhos operacionais com a gestéo ativa do portfolio; e (ii) portfélio
formado por ativos localizados em Sao Paulo, principal mercado consumidor do pais.

Site

VISC11

Nossa recomendacgéo de compra para o VISC11 segue os seguintes pilares: (i) portfélio de shoppings
maduros; (ii) carteira diversificada de imdveis; (iii) possibilidade de ganhos adicionais através da
venda de ativos; e (iv) exposi¢ao a diversas regides do pais.

Site

Renda urbana

Fundo

Tese de alocagao

Analises

TRXF11

Nossa sugestdo de compra para o TRXF11 é pautada pelos seguintes fundamentos: (i) portfolio
diversificado, com imodveis localizados em regides maduras e resilientes; (ii) exposicdo ao segmento
de varejo, tendo como contraparte algumas das principais empresas do setor; (iii) exposicado a
contratos atipicos; (iv) possibilidade de ganhos adicionais por meio da venda de imoveis; e (v) alta
liguidez no mercado secundario.

Site



https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/HGBS11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/HSML11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/GZIT11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/VISC11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/TRXF11
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Gestoras

A BTG Gestora de Recursos € o brago de gestao de ativos imobiliarios do Banco BTG Pactual. Tem
bt pactua| exposicdo a ativos imobilidrios superior a R$ 10 bilhdes, sendo responsavel pela gestdo de fundos
renomados como o BC Fund (BRCR11) e o BTG Pactual Real Estate Hedge Fund (BTHF11).

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

BRESCO eficiéncia e valorizam relagdes de longo prazo.

A Gazit Brasil Asset Management € uma empresa pertencente ao grupo G-City, multinacional
israelense listada na Tel Aviv Stock Exchange (TASE:GCT), focada em desenvolvimento residencial,
exploracao de shoppings centers e imdveis comerciais na América do Norte, Brasil, Israel e Europa.
SRz T Atualmente, o grupo controlador da Gazit possui quase 90 empreendimentos sob gestdo, que

somam mais de 1,9 milhdo de m? de area locavel.
h Fundada por sécios egressos do CSHG, a Hedge Investments foi responsavel pela estruturagéo de
e' ge- diversos fundos imobiliarios nos segmentos de varejo, lajes corporativas, logistico, recebiveis e
IHVESTMENTS fundos de fundos. Atualmente, a Hedge tem mais de R$ 7 bilhdes de ativos sob gestéo.

A HSI é uma gestora de recursos independente, com foco em investimentos nos segmentos
imobiliario e de crédito estruturado. Ao longo de sua histéria, iniciada em 2006, j& captou mais de
R$ 27 bilhes, contando hoje com R$ 13 bilhdes em ativos sob gestdo. Foi eleita 6 vezes a maior
gestora da América Latina em Real Estate Private Equity segundo o Ranking PERE 200.

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

Kl nea veiculo de investimentos alternativos (Hedge Funds, Private Equity, Fundos de Investimento
Imobiliario).
Jive A JiveMaud é uma gestora de investimentos alternativos que nasceu da fuséo da Jive Investments
Maud com a Maué Capital. Atualmente, a empresa é responsavel pela gestdo de mais de R$ 21 bilhdes
2 44 distribuidos em diferentes estratégias, entre elas, Real Estate, Crédito Privado e Previdéncia.

O Patria Investimentos € uma empresa global de gestdo de ativos alternativos com mais de R$ 200
PATRIA bilhdes sob gestdo. Ha mais de 35 anos no mercado, tem realizado diversos investimentos nas areas
de Private Equity, Infraestrutura, Public Equities, Real Estate e Crédito.

A RBR Asset Management conta com profissionais com larga experiéncia no setor imobiliario e adota
‘I_ll/RBR um processo de analise das alocagdes rigoroso e diligente. Os sdcios tém participagdo nos fundos
da gestora, o que alinha os interesses do fundo com os dos cotistas.

asset management

Fundada em 2007, a TRX Investimentos € uma gestora de recursos focada no mercado imobiliario
‘t rX e especializada na aquisi¢édo, gestdo 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, Multimercado, A¢bes, Investments
Solutions e Assessoria.
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Avaliagao dos fundos

Realizamos a escolha dos fundos que compdem a carteira recomendada apés profundo processo de analise e avaliagdo
de qualidade dos ativos. Buscamos equilibrar nosso portfélio com fundos que tenham 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 avaliagédo do portfélio do fundo em termos de: (i) qualidade e localizagdo dos ativos; (ii) microeconomia da regiao;
(iii) perfil dos locatarios/devedores; e (iv) analise dos contratos e das 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 relagdo 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 relagao a ativos semelhantes e ao
seu segmento (e.g., TIR, FFO yield, dividend yield, P/VPA, preco (R$/m?), vacancia e liquidez).

Depois da precificacdo e da analise relativa ao mercado, focamos no entendimento da estratégia e na visdo da gestéo,
uma vez que é ela que coordena o fundo no dia a dia. Conversamos diretamente com os gestores com o objetivo de
conhecer quais sdo os desafios e o que tem sido feito para soluciona-los no médio e no longo prazo. Além disso,
entendemos que a pulverizagao entre diferentes gestoras é fundamental para uma carteira diversificada.

Em seguida, buscamos avaliar a relagao risco vs. retorno do ativo. Esse balango é importante, pois nos permite entender
quais fundos serdo usados para diferentes estratégias dentro da carteira, como posi¢cao mais defensiva de preservagao do
capital, obtengédo de renda ou ganho de capital. Por fim, definimos a participagdo que o ativo tera no portfélio, a nossa
preferéncia recaindo em ativos que tenham qualidade e sejam 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 macroecondémicos (recessodes, taxas de juros, cambio e inflacdo),
instabilidade politica, mudangas na politica internacional, reformas estruturais, desastres naturais, entre outros.

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

Risco de Vacancia: Os fundos imobiliarios sao constituidos por uma carteira de imoveis 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 ira 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, ha queda da receita e aumento da despesa,
resultando em diminuigdo do rendimento.

Risco de Crédito: O risco de crédito € a possibilidade de perda referente ao ndo cumprimento das obrigagdes contratuais
de aluguel ou do pagamento do fluxo de recebivel (CRI). Caso um locatario esteja passando por situagao financeira de
estresse e nao consiga honrar os pagamentos do aluguel, o fundo ira 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, € 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 impdem multas de pré-pagamento.
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Glossario

ABL: Area Bruta Locavel.

Benchmark: indice de referéncia.

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

Cap rate: Taxa de capitalizagao.

CCV: Contrato de Compra e Venda.

Cédigo: Cadigo de negociagéo do Fll na Bolsa.

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

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

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

Ebitda: Lucros antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagao.

Follow-0On: Oferta publica subsequente ao IPO.

FFO (Funds From Operation): Geracao 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 remuneragao.
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 relagéo da divida com o valor do ativo.
NOI: Lucro operacional liquido.

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

PL: Patrimbnio Liquido do fundo.

Proventos: Rendimentos dos Fundos Imobiliarios.

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 administragao: Remuneragédo dos administradores.

Taxa de gestao: Remuneragao dos gestores.

TIR: Taxa Interna de Retorno.

Vacancia: Parcela vaga de um imével.

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

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel, no todo ou em parte, pelo conteddo deste relatério de pesquisa de investimento 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 precisdo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculada ao
preco de qualquer um dos valores mobiliarios 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 relatorio e sera dele 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 regulamentagdo em qualquer jurisdi¢do de disponibiliza-lo a vocé. Antes de Ié-lo,
deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissédo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislacéo e os regulamentos relevantes.
Nada neste relatério constitui uma representacdo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagao 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 antincio 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
Jjurisdigéo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confiaveis na data em que ele foi emitido e sdo derivados de um ou mais dos seguintes pontos de referéncia:

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

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

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis; e

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis para o BTG Pactual.

Todas as outras informagées aqui contidas sdo consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representagao ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagdo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relacdo
aquelas 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 propria investigacdo e analise de tais informacgées antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agdo em relagao aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilharé 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 decisées de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagées 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 proprio julgamento. As opinides,
estimativas e proje¢des aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetido deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragbes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opiniées expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia
da utilizagdo 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 conclusées diferentes das informagées aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegbes ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrerao.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estao sujeitos a alteracbes 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 anélise contida neste documento é baseada em numerosas
suposigées. Suposigoes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboragdo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operacées, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagées de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagdo de atualizar ou manter atualizadas as informagées aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informagdo para controlar o fluxo de informagdes contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

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

Os valores mobiliarios aqui descritos podem nédo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicbes ou para determinadas categorias de investidores. Opgées, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociagdo 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 condigbes de mercado. O desempenho passado
n&o é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragdo 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 consideragao os objetivos de investimento, situacéo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em especial. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente segundo suas préprias circunsténcias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informagées aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugdo de negdcios ou outras questées, 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 este relatério ou de parte dele.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliagées de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha
representacdo de que qualquer transagdo possa ou néo ter sido afetada a esses precos, e quaisquer precos nédo refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliagbes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposigées. 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 agbes de terceiros a esse respeito. Informagbes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estédo disponiveis mediante solicitagé&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 estédo envolvidos em uma gama completa de servigos financeiros e relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento
e prestacgéo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesse 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) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagées 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 informagbées sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx



