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TRADE IDEA - FUNDOS CETIPADOS

Trés opcoes de fundos cetipados no mercado secundario

O mercado secundario de balcao oferece boas oportunidades de entrada em fundos cetipados, muitas vezes com taxas atrativas. Para investidores mais avessos a volatilidade diaria
de mercado, esses veiculos podem ser uma alternativa interessante, sem abrir mao de retorno e da analise de crédito.

Trés veiculos, trés teses

BTLA11
FIl TIJOLO - GALPOES LOGIiSTICOS

Renda real via cota sénior, contrato atipico de longo prazo e ativo logistico AAA em Cajamar locado para o Mercado Livre.

btqpactual

Tese completa

» O mercado logistico vive um momento especialmente positivo, com vacancia em niveis reduzidos e forte crescimento dos aluguéis, sobretudo em regides premium como Cajamar. O

BTLA11 permite capturar esse cenario por meio de um ativo AAA, integralmente locado ao Mercado Livre.

BTDI11
FIl PAPEL - CREDITO IMOBILIARIO

Carteira de crédito imobiliario high grade com foco em operagdes pds-fixadas (CDI+).

Tese completa

» Com os juros ainda elevados, fundos pés-fixados tendem a seguir entregando dividendos atrativos. Além disso, s&o poucas as alternativas de fundos com exposigao predominante ao

CDI. Os comparaveis listados negociam, em média, proximos de 1,02x P/VPA, abrindo espago para uma entrada potencialmente mais atrativa no BTDI11.

AZ Quest IY VII
FIP-IE - CREDITO INFRAESTRUTURA

Crédito estruturado mid-grade com maior taxa e prazo mais longo.

Tese completa

» Para quem tem perfil mais arrojado, o fundo oferece spread superior e exposigao a ativos de infraestrutura. Em um cenario de melhora fiscal e fechamento da curva de juros no médio

prazo, a carteira pode se beneficiar também da valorizagéo dos ativos, além do carrego.

Fontes: Banco Central do Brasil, Relatorios Gerenciais e BTG Pactual. Data-base: 27/07/2026.




TRADE IDEA - FIl TIJOLO - BTLA11

BTLA11: renda real com galpao logistico AAA (Mercado Livre)

O BTLA11 é um Fll de tijolo que tem como objetivo investir no desenvolvimento de um complexo logistico de alto padrao no estado de Sao Paulo, locado para o Mercado Livre.
Criado em 2025, o fundo tem prazo de 4 anos (+ 2 prorrogaveis) e encerrara suas atividades quando vender o imével.
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DIVIDEND YIELD

8,5% a.a.

sobre cota patrimonial de R$ 10,82.

RETORNO-ALVO COTA SENIOR VACANCIA FINANCEIRA

IPCA + 8,5% a.a. 0%

IPCA incorporado a cota patrimonial e G100 Fase | concluido e ja ocupado pelo
pagamento mensal de 8,5% a.a. locatario.

Sensibilidade do dividend yield

Preco de entrada x P/VP x DY anualizado

Precol/cota P/VP DY (% a.a.)

Por que comprar agora: o fundo combina renda em um ativo logistico de alta qualidade, 100% locado ao Mercado Livre, com

uma estrutura sénior que mitiga parte dos riscos de desenvolvimento e de saida. Além do retorno-base, a cota sénior pode R$ 10,93 1,01x 8,46%
capturar ganho adicional equivalente a 5% do valor de venda do imével, caso a cota subordinada atinja TIR nominal de 20%.

R$ 10,82 1,00x 8,54%

~ . 0,

Operacgao ja contratada Obra avangando R$ 10,71 0,99x 8,63%
O Mercado Livre contratou a integralidade dos 227 mil m? O G100 Fase | esta concluido e ocupado. A Fase Il do G100 R$ 10,60 0,98x 8,72%
do complexo em BTS de 12 anos, com clausulas de multa estava em 77% versus 82% previsto (entrega estimada para
rob_ustas em caso de resci’séo. @) I\./Iercac?o Livre € uma das 3T2026). No GZOQ, 0 avanco fisico _de junho estava em 26% R$ 10,50 0,97x 8,81%
maiores empresas da América Latina e lider em plataforma versus 22% previsto (entrega estimada para 17T2027). O
de e-commerce no Bra}sil. Atualmgnte, apr?senta uma desembolso de capital ocorrera de forma gradual, conforme R$ 10,39 0,96x 8,90%
estrutura financeira saudavel, com sdlida geragao de caixa. 0 avango do cronograma da obra.

R$ 10,28 0,95x 8,99%
Protecao da cota sénior Tese de renda real e rentabilidade adicional R$ 10,17 0,94x 9,09%
A estrutura possui aproximadamente 25% de subordinacao, Retorno-alvo de IPCA + 8,5% a.a., mais uma rentabilidade 0
0 que significa que os cotistas seniores tém a preferéncia adicional caso o valor de venda do galpdo no 4° ano R$ 10,06 0,93x 9,19%
nos rendimentos do fundo, servindo como um colchdo de ultrapasse a TIR nominal de 20%. Nesse caso, os cotistas
seguranga. Por conta dessa subordinagdo, mesmo que o seniores receberao um montante equivalente a 5% do valor R$ 9,95 0,92x 9,29%
imovel seja vendido a um cap rate de ~12,6%, o cotista da venda do imével. Ou seja, quanto maior a TIR de venda
sénior recebera o retorno- alvo de IPCA + 8,5%. do imdvel, maior sera a rentabilidade adicional. R$ 9,85 0,91x 9,39%

R$ 9,74 0,90x 9,49%

Pontos de atengao: (i) concentracdo em um unico imével e locatario; (ii) execugcéo das etapas remanescentes de obra; (iii)

liquidez no mercado de balcéo; e (iv) prego/cap rate de venda ao fim da estratégia.

Fontes: Relatorios Gerenciais e BTG Pactual. Data-base: 28/07/2026.



TRADE IDEA - FIl PAPEL - BTDI11

BTDI11: CDI ainda elevado + carteira adimplente e diversificada

O BTDI11 é um fundo de papel com estratégia focada em CRIs indexados ao CDI, oferecendo uma solugéao eficiente para investidores que buscam previsibilidade de retorno em um
cenario de juros elevados. Criado em 2025, o fundo tem prazo de 5 anos (+ 2 prorrogaveis), com as cotas sendo amortizadas ao final do periodo.
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DURATION MEDIA
2,7 anos

calculo ponderado pelos ativos da carteira

SPREAD MEDIO

CDI + 2,1% a.a.

spread médio dos ativos

DIVIDEND YIELD

15,0% a.a.

sobre cota patrimonial de R$ 10,02.

Sensibilidade do dividend yield

Preco de entrada x P/VP x DY anualizado

Precol/cota P/VP DY (% a.a.)

Por que comprar agora: investimento direcionado em operagdes pos-fixadas, oferecendo excelente carrego, previsibilidade e

dividendo competitivo no cenario de Selic elevada. O BTDI11 se destaca por ter um mandato focado em CRIs atrelados ao CDI, R$ 10,12 1,01x 14,86%
0 que representa uma minoria entre os fundos listados disponiveis.

R$ 10,02 1,00x 15,01%

g .. . . °

Carrego pos-fixado Carteira investida e adimplente R$ 9,92 0,99x 15,16%
A carteira estd majoritariamente indexada ao CDI (91% do Ao fim de junho, 81,4% do PL estava alocado em 18 CRIs e R$ 9,82 0,98x 15,31%
PL). Com a inflagdo mostrando sinais de persisténcia e o 3,1% em uma LCI, com todas as operagdes adimplentes. Os
Banc?c? Centra_l vo_Itando a gdotar uma postura mais cerca de 15,5% [estantes em caixa poderéo_ser direcionados R$ 9,72 0,97x 15,47%
restritiva, os ativos indexados a taxa Selic — atualmente em a novas operagdes, aproveitando um ambiente que segue
14,25_% ao ano —, seguem apresentando protagonismo nas favoravel para novas alocag¢des em crédito. R$ 9.62 0,96x 15,63%
carteiras de renda.

R$ 9,52 0,95x 15,80%
Crédito com garantias Micro imobiliario saudavel R$ 9,42 0,94x 15,96%
As operagbes possuem fluxos de caixa previsiveis, O micro imobiliario segue saudavel nos principais segmentos o
garantias reais (leia-se alienagcdo fiduciaria e cessao da carteira, com demanda resiliente por ativos de qualidade, R$ 9,32 0,93x 16,14%
fiduciaria) e lastros originados em contratos de longo prazo fundamentos operacionais consistentes e boas
com empresas consolidadas ou em projetos de alta oportunidades de crédito. Logistica, residencial de alto R$ 9,22 0,92x 16,31%
liquidez. Especificamente na parte residencial, as garantias padrao, shoppings e lajes premium mantém dindmica
ainda contam com seguro e reserva de obras. favoravel, ainda que com seletividade. R$ 9,12 0,91x 16,49%

R$ 9,02 0,90x 16,67%

Pontos de atengéo: (i) inadimpléncia dos devedores; (ii) reprecificacdo de spreads; (iii) concentracéo por operacao; (iv) liquidez

no mercado de balcdo; e (v) execugao dos projetos.

Fontes: Relatorios Gerenciais e BTG Pactual. Data-base: 28/07/2026.



TRADE IDEA - FIP-IE - AZ Quest 1Y VII

AZ Quest Infra-Yield VII: crédito estruturado com mais spread

O AZ Quest IY VIl tem como foco o investimento em debéntures incentivadas de infraestrutura e busca entregar um retorno via carrego das operagdes — ganho de capital na venda
das operacgdes sera mais oportunistico. Criado em 2025, o fundo tem prazo total de 6 anos — sendo 4 anos de investimento e 2 anos de desinvestimento.
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DURATION MEDIA
3,7 anos

calculo ponderado pelos ativos da carteira

DIVIDEND YIELD

14,5% a.a.

sobre cota patrimonial de R$ 103,20.

SPREAD MEDIO

3,4% a.a.

spread médio dos ativos

Sensibilidade do dividend yield

Preco de entrada x P/VP x DY anualizado

Precol/cota P/VP DY (% a.a.)

Por que comprar agora: o fundo ocupa o ponto de maior spread da selecédo, buscando remunerar o investidor pelo risco

adicional de crédito estruturado e pela menor liquidez. A tese é reforgada pela originagdo proprietaria, garantias robustas, R$ 104,23 1,01x 14,39%
diversificagédo entre projetos de infraestrutura e possibilidade de ganhos adicionais via kickers.

R$ 103,20 1,00x 14,53%

. . . . ~ ~ . °
Carteira mista com duas estratégias Geracgao de alpha em trés pilares R$ 102,17 0,99x 14,68%
A carteira de crédito é dividida entre operagdes core 1) Analise proprietaria, com estrutura dedicada a originagéo, R$ 101,14 0,98x 14,83%
(71,1% do PL) e trading (20,3%), com exposicéo a CDI e estruturagcdo e acompanhamento de operacgdes, permitindo
IPCA. As debéntures sao originadas diretamente pela acesso a ativos com melhor risco vs. retorno. 2) Prémio de R$ 100,10 0,97x 14,98%
gestora e algumas contam com prémios adicionais iliquidez, com participagdo em deals com taxas mais
(kickers). O fundo mantém ainda 8,6% do PL em caixa. atrgtivas. 3) Alocagédo em debent_ures ndo incentivadas com R$ 99.07 0,96x 15,14%
maiores taxas, que passam a ser isentas dentro do FIP-IE.

R$ 98,04 0,95x 15,30%
Crédito estruturado com garantias Carteira com diferentes setores R$ 97,01 0,94x 15,46%
A estratégia estd centrada em ativos mid-grade, A carteira possui maior exposicdo ao setor de energia o
envolvendo projetos brownfield e greenfield, todos (63,2% do PL), com destaque para geragdo solar, hidrica e R$ 95,98 0,93x 15,63%
estruturados com pacotes robustos de garantias, como transmissao, além de telecom (8,8%) e exposi¢cdes pontuais
alienagdo fiduciaria das agbes dos projetos, cessdo a saneamento e servicos publicos. A diversificacdo entre R$ 94,94 0,92x 15,80%
fiduciaria de recebiveis, fianga e aval dos socios. diferentes verticais de infraestrutura reduz a dependéncia de

um Gnico segmento. R$ 93,91 0,91x 15,97%
R$ 92,88 0,90x 16,15%

Pontos de atengéo: (i) inadimpléncia dos devedores; (ii) reprecificacdo de spreads; (iii) concentracéo por operacao; (iv) liquidez

no mercado de balcdo; e (v) execugao dos projetos.

Fontes: Relatorios Gerenciais e BTG Pactual. Data-base: 28/07/2026.



Disclaimer

Este relatério 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 pelo contetudo 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 precisdo suas opinides pessoais sobre esses valores mobilidrios ou emissores, e tais recomendagdes foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relacédo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso;

(ii) nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculados ao prego 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 regulamentagéo brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera 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 legislagdo ou
regulamentagdo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de |é-lo, vocé deve se certificar de que o BTG Pactual tem permissao para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislagcdo e os regulamentos relevantes. Nada neste

relatério constitui uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendacéo 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 anuncio e ndo deve ser interpretado como uma solicitagéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdigdo.

Os pregos neste relatério sdo considerados confidveis na data em que este relatério foi emitido e séo derivados de um ou mais dos seguintes:
(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(ii) 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 sdo consideradas confidveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis. Nenhuma representagdo ou garantia, expressa ou implicita, € fornecida em relagao a precisao, integridade
ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, exceto com relagéo as informagdes relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaracdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou desenvolvimentos referidos no
relatério. Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua propria investigagéo e andlise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agéo em relagéo aos valores mobilidrios 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 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 projegdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto, estéo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser
contrarias as opinides expressas por outras areas de negdécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia da utilizagéo 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 informagdes aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢des ndo devem ser interpretadas como uma representagdo de que os assuntos ali referidos ocorrer&o.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estao sujeitos a alteragbes sem aviso prévio. A pesquisa iniciard, atualizara e encerrara a cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual.
A analise contida neste documento é baseada em numerosas suposi¢des. Suposigdes 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 operagdes,
pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informagdes 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 informagéo 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 remuneragao do analista que preparou este relatério ¢ determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneragdo dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragéo pode
estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociagéo.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem nZo ser elegiveis para venda em todas as jurisdigcdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, 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 condigdes 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 alteragéo nas taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou preco 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 consideracdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em particular. Os investidores devem obter aconselhamento financeiro independente com base em suas proprias circunstancias
particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas informacdes aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execucdo de negdcios 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 avaliagdes de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha representacéo de que qualquer transagdo possa ou nao ter sido afetada a esses precos e quaisquer precos nao
refletem necessariamente os livros e registros internos do BTG Pactual ou avaliagdes baseadas em modelos tedricos e podem ser baseados em certas suposi¢des. 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 estao
disponiveis mediante solicitagéo.

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 servigos financeiros e
relacionados, incluindo servigos bancarios, bancos de investimento e prestagdo de servigos 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) responsavel(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 informagdes sobre valuation e riscos, acesse:
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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