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Objetivo: A Carteira de Fundos Listados Renda Total tem como objetivo oferecer retornos consistentes de longo prazo aos investidores, combinando renda recorrente
isenta de imposto a ganhos de capital. Para alcangar esse proposito, seu mandato contempla investimentos em diversas classes de fundos listados em bolsa, incluindo
Flls, Fiagros, Fl-Infras e FIP-IEs. A sua composicao é revisada mensalmente pelos analistas da equipe, podendo ou néo sofrer alteragbes a cada més.

Racional: A carteira apresenta um perfil de risco moderado e adota uma estratégia mista, combinando ativos voltados a geragéo de renda recorrente com oportunidades
de ganho de capital. A alocagéo entre ativos e classes de fundos é definida com base nas oportunidades identificadas pela equipe, considerando perspectivas
macroecondmicas, setoriais e especificas de cada ativo. O objetivo é superar, no longo prazo, o desempenho do indice de referéncia IMA-B 5+, composto por titulos
publicos indexados ao IPCA com vencimento igual ou superior a cinco anos, conforme metodologia da ANBIMA.

Performance: Em junho, a carteira recomendada apresentou retorno de 1,55%, inferior ao desempenho do IMA-B 5+, que registrou alta de 1,9% no mesmo periodo.
Adicionalmente, a carteira gerou um dividend yield médio mensal de 0,92%, equivalente a 11,1% em termos anualizados.

Alteragdes: Para julho, reduzimos a exposigdo em KNCR11 em 1,0 p.p., com o objetivo de realizar parcialmente os ganhos acumulados no fundo, que atualmente
negocia com prémio de 2% sobre seu valor patrimonial. Os recursos serao direcionados para FGAA11, na mesma proporcao, visando ampliar a exposi¢cdao a um Fiagro
com prego de entrada e carrego mais atrativos nos niveis atuais.

Peso Fundos Yt 13::; LD Cota Hetes F;?It:)monlal VM/VP Performance AnuYe:‘IeiIzda do
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9,0% KNCA11 Kinea Crédito Agro Fiagro COMPRA 2.115 103 94% 1,8% 9,0% 14,6%
8,0% RZAG11 Riza Agro Fiagro Fiagro COMPRA 608 9 10 91% 1,4% 23,7% 17,0%
8,0% FGAA11 FG/Agro Fiagro Fiagro COMPRA 389 9 9 91% 0,1% 22,7% 16,7%
7,0% MCCI11 Maua Capital Recebiveis Recebiveis COMPRA 1.515 89 94 95% 5,6% 10,8% 12,1%
7,5% RBRR11 RBR High Grade Recebiveis COMPRA 1.339 89 92 96% 2,2% 10,2% 12,1%
7,0% KNCR11 Kinea Rendimentos Recebiveis COMPRA 8.049 104 102 102% 1,7% 11,9% 13,8%
8,0% CPTS11 Capitania Securities Hibrido COMPRA 2.454 7 9 84% 2,3% 2,7% 14,0%
7,0% BTLG11 BTG Logistica Ativos Logisticos COMPRA 4.322 100 104 96% 0,4% 10,3% 9,4%
8,0% HGRU11 Patria Renda Urbana Renda Urbana COMPRA 2.900 123 126 98% 3% 7.3% 8,8%
7,5% JSRE11 JS Real Estate Multigestao Laje Corporativa COMPRA 1.381 66 102 65% 31% 9,6% 8,7%
7,5% VISC11 Vinci Shopping Centers Shoppings COMPRA 2.988 103 124 83% 0,1% -2,2% 9,3%
7.5% XPML11 XP Malls Shoppings COMPRA 5.907 104 117 89% 0,5% 2,7% 10,6%
8,0% HFOF11 Hedge TOP FOFII 3 Fundo de Fundos COMPRA 1.371 6 7 82% -1,4% -6,1% 11,4%
100% - - - - - - - 90% - - 11,1%

Fontes: Economatica; XP Research / Data base: 30/06/2025.
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Descrigdo: A Carteira Renda Total tem como objetivo oferecer retornos consistentes de longo prazo aos investidores, Figura 1: Diversificacgo por classe e segmentos

combinando renda recorrente isenta com ganhos de capital. Para isso, seu mandato contempla investimentos em diversas Laje Corporativa;
classes de fundos listados em bolsa, incluindo Fundos Imobilidrios, Fiagros, Fl-Infras e FIP-IEs. Ativos 8%
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Composigéo: Atualmente a carteira com 75% de exposigdo a fundos Imobilidrios de segmentos variados e 25% em Fiagros, g

priorizando carteiras de crédito de alta qualidade, bem diversificadas e com exposicdo a empresas consolidadas em Renda Urbana;
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Apesar da recuperagéo dos Flls em 2025, muitos ainda sdo negociados a pregos atrativos, inclusive aqueles com ativos de

alta qualidade, localizagéo estratégica e bons niveis de ocupacdo. No contexto dos Fiagros, projetamos um cenario mais Hibrido; 8%
favoravel para o agronegécio, sustentado pela expectativa de recuperacao das margens agricolas nesta temporada,

impulsionada pela recuperagédo dos pregos (clique aqui e entenda mais). O ceticismo em relagédo a classe permanece

gerando boas oportunidades de investimento em fundos que atendem aos nossos critérios de qualidade e risco. Diante Fundo de
desse contexto, optamos por priorizar, neste inicio, a alocagdo em Fiagros e fundos imobilidrios, em detrimento de outras Fundos; 8%
classes atualmente melhor precificadas.
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Figura 2: Carteira de Fundos Listados Renda Total

Peso Fundos Valor de Mercado (VM) Cota Valor Patrimonial (VP) VM/VP Performance Yield (a.a.)
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9,0% KNCA11 Kinea Crédito Agro Fiagro COMPRA 2.115 103 94% 1,8% 9,0% 14,6%
8,0% RZAG11 Riza Agro Fiagro Fiagro COMPRA 608 9 10 91% 1,4% 23,7% 17,0%
8,0% FGAA11 FG/Agro Fiagro Fiagro COMPRA 389 9 9 91% 0,1% 22,7% 16,7%
7,0% MCCI11 Maua Capital Recebiveis Recebiveis COMPRA 1.515 89 94 95% 5,6% 10,8% 12,1%
7,5% RBRR11 RBR High Grade Recebiveis COMPRA 1.339 89 92 96% 2,2% 10,2% 121%
7,0% KNCR11 Kinea Rendimentos Recebiveis COMPRA 8.049 104 102 102% 1,7% 11,9% 13,8%
8,0% CPTS11 Capitania Securities Hibrido COMPRA 2.454 7 9 84% 2,3% 2,7% 14,0%
7,0% BTLG11 BTG Logistica Ativos Logisticos COMPRA 4.322 100 104 96% 0,4% 10,3% 9,4%
8,0% HGRU11 Patria Renda Urbana Renda Urbana COMPRA 2.900 123 126 98% 3% 7.3% 8,8%
7,5% JSRE11 JS Real Estate Multigestdo Laje Corporativa COMPRA 1.381 66 102 65% 31% 9,6% 8,7%
7,5% VISC11 Vinci Shopping Centers Shoppings COMPRA 2.988 103 124 83% 0,1% -2,2% 9,3%
7.5% XPML11 XP Malls Shoppings COMPRA 5.907 104 117 89% 0,5% 2,7% 10,6%
8,0% HFOF11 Hedge TOP FOFII 3 Fundo de Fundos COMPRA 1.371 6 7 82% -1,4% -6,1% 11,4%
100% - - - - - - - 90% - - 11,1%

Fontes: Economatica; XP Research / Sempre consulte seu assessor de Investimentos. Data base: 30/06/2025


https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/relatorios/setorial-fiagros-sinais-promissores-embora-a-cautela-ainda-prevaleca/

Kinea Crédito Agro (KNCA11)

Flagro

Sobre o fundo: O Kinea Crédito Agro é um Fiagro com foco na geragdo de renda mensal para os cotistas por meio de investimentos em ativos
relacionados ao agronegdcio. A gestao prioriza a alocagéo de recursos em Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRAs) de perfil de risco
moderado, mas também pode investir em cotas de outros Fiagros, Letras de Crédito do Agronegécio (LCAs) e Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios (FIDCs), entre outros.

Portfélio: Atualmente, 89,6% do patriménio liquido (PL) estd alocado em 35 operagdes de CRAs, 15,1% em dois FIDCs, 2,8% em LCl e 3,7% em
caixa. A alocacao total supera o PL em 11,1 pontos percentuais, devido a utilizagdo de alavancagem por meio de operagdes compromissadas
reversas lastreadas em CRAs. A maior parte dos ativos do portfdlio estad indexada ao CDI, representando 56,9% do total, com uma taxa média
(MTM) de CDI + 4,05% ao ano e um prazo médio de 1,8 anos. A parcela vinculada a inflagdo, que corresponde a 47,8%, possui uma taxa média
(MTM) de IPCA + 8,97% ao ano e um prazo médio de 5,0 anos.

A carteira de crédito ndo registra inadimpléncia até o momento e possui um perfil de risco moderado, com foco no risco corporativo de
empresas consolidadas em seus setores e com amplo acesso ao mercado de capitais, como: CMAA (6,1% do PL), Cocal (4,3%), Minerva (3,3%),
Klabin (2,8%), BRF (2,2%) e Raizen (2,2%), entre outras. Em termos de exposigdo setorial, o fundo possui uma alocagdo predominante no
segmento de bioenergia, que representa 32,6% do total, exigindo maior monitoramento do segmento, especialmente em relagdo aos pregos do
agucar. Por fim, o fundo apresenta uma boa diversificagdo geografica, o que mitiga os efeitos de eventuais impactos climaticos que
comprometam a capacidade de pagamento dos devedores.

Atualizagdes: No final de 2024, o Grupo Zilor anunciou a conclusdo da aquisigdo da Salto Botelho Agroenergia (SBA) via fato relevante. Essa
operacdo beneficiou o KNCA de duas maneiras: (i) aumentou a exposi¢cdo ao Grupo Zilor, que possui alta qualidade crediticia; e (ii) gerou um
kicker de RS 0,30 por cota, conforme uma cldusula do CRA que previa um prémio em caso de venda da companhia. Como resultado, o fundo
passa a ter uma reserva de lucro de RS 1,32 por cota. Ademais, a operagao Bahia Etanol sofrerd uma amortizag&o antecipada em montante de
RS 8,3 milhdes. Vale destacar que a operagdo representa atualmente 1,1% do PL.

Nossa recomendagéo: Entre os principais pontos da tese, destacamos: (i) gestdo experiente e qualificada; (i) carteira de crédito diversificada e
de risco moderado, com exposi¢do a empresas soélidas e amplo acesso ao mercado de capitais; (i) prego atrativo, com P/VP de 0,95x e
rentabilidade implicita liquida de taxas, equivalente a IPCA + 9,22% ao ano na parcela alocada em inflagdo e CDI + 6,66% ao ano na parcela CDI;
(iv) yield convidativo de 14,5%, com base no preco atual; e (v) elevado nivel de liqguidez no mercado secundario.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para KNCA11

E Fontes: Economatica; XP Research / Sempre consulte seu assessor de Investimentos. Data base: 30/06/2025. Relatorio Gerencial divulgado em: 09/06/2025
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4 de julho de 2025
Research FllIs

Prego-Alvo (RS/cota) 102
Prego Atual (RS/cota) 96,84
Upside (%) 4,8%
DY anualizado 14,5%
Gestor Kinea Investimentos
Taxa de Gestdo (a.a.) 1,2% a.a.
Patrimonio Liquido (RS mi) 2.218
Liquidez didria média (RS mil) 2.547
Pagamento CotagdoBase  Yield Provento
set/24 R$ 91,71 1,02% RS 1,06
out/24 RS 84,07 1,02% R$ 1,05
nov/24 RS 84,70 1,09% RS 1,02
dez/24 RS 83,45 0,98% RS 0,90
jan/25 RS 78,02 1,11% RS 1,00
fev/25 RS 85,26 1,33% R$1,12
mar/25 RS 92,12 1,33% RS 1,20
abr/25 RS 93,07 1,04% RS 1,00
mai/25 RS 95,17 1,24% RS 1,20
jun-25 RS 96,84 1,23% R$1,18
XP RESEARCH


https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/kinea-credito-agro-fiagro-fii-knca11/

Riza Agro (RZAG11)

Flagro

Sobre o fundo: O Riza Agro é um Fiagro gerido pela Riza Asset Management, com o objetivo de gerar renda aos cotistas por meio de
investimentos em ativos das cadeias produtivas agroindustriais, com destaque para os Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAS).
Sua estratégia é baseada na originagao propria, buscando construir um portfélio alinhado as perspectivas de risco, retorno e liquidez definidas
pela gestdo. O seu foco de atuagdo esta no territério nacional, com investimentos concentrados em regides consolidadas de produgao
agroindustrial.

Portfélio: Ao final de abril, 98,2% do patrimodnio liquido estava alocado em 19 CRAs, enquanto 0s recursos restantes estavam distribuidos entre
Fiagros (3,1%) e instrumentos de caixa (4,1%), aguardando alocagdo. A carteira possui perfil de risco moderado, com todos os CRAs indexados
ao CDI, apresentando uma taxa média de aquisicdo de CDI + 4,88% ao ano e prazo médio de 2,10 anos.

A estratégia do fundo esta dividida em: 84% alocados em investimentos de longo prazo, 12% em custeio de safra e 4% em caixa. Quanto as
garantias das operagdes, 89% sdo compostas por alienagao fiduciaria de terras e aval, enquanto 8% contam com cesséao fiducidria e aval.

Em termos de diversificagéo regional, os CRAs do portfélio estdo vinculados a empresas que operam em nove estados brasileiros e no Distrito
Federal, com maior concentragdo na Bahia, Maranhao, Goids e Tocantins. No aspecto setorial, 0 foco da carteira esta atrelado a produtores
rurais, dos quais 44% dos recursos séo direcionados a producao de soja, 19% a sementes de soja, 14% a milho, 7% a algodao, entre outros.

Como ponto de atencao, destacamos a concentragdo da carteira em alguns devedores, tais como: Atafona | Sementes Produtivas (17,3% do PL),
KPS Agropecudria (13,7%), Celini (9,3%) e Grupo MG (9,2%).

Atualizages: O fundo alienou RS 2,5 milhées do CRA Uniggel em resposta a uma oferta com compresséo de taxa. Ainda assim, a Uniggel, um
dos principais produtores de sementes de soja no Brasil, permanece como o quinto maior devedor do fundo, representando 7,3% do patriménio
liquido. Por fim, o portfélio segue 100% adimplente até o momento.

Nossa recomendagdo: Os principais pilares da nossa tese sdo: (i) gestdo experiente e qualificada; (i) foco em operagfes originadas e
estruturadas internamente, assegurando maior controle e garantias robustas, como alienagdo fiducidria de terras; (iii) expectativa de boa
rentabilidade no curto prazo, impulsionada pelo cenario de taxa Selic elevada por um periodo prolongado e pelo spread médio atrativo da
carteira.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para RZAG11

E Fontes: Economatica; XP Research / Sempre consulte seu assessor de Investimentos. Data base: 30/06/2025. Relatorio Gerencial divulgado em: 23/05/2025.
=

4 de julho de 2025
Research FllIs

Prego-Alvo (RS/cota) 9
Prego Atual (RS/cota) 8,81
Upside (%) 7.8%
DY anualizado 16,8%
Gestor Riza Asset
Taxa de Gestdo (a.a.) 1,15% a.a.
Patrimonio Liquido (RS mi) 655
Liquidez didria média (RS mil) 1.403
Pagamento CotagdoBase  Yield Provento
set/24 RS 7,38 1,18% RS 0,11
out/24 RS 7,28 1,30% RS 0,11
nov/24 RS 7,10 1,33% RS 0,11
dez/24 RS 7,30 1,40% RS 0,11
jan/25 RS 7,29 1,38% RS 0,11
fev/25 RS 7,66 1,51% RS 0,12
mar/25 R$ 8,22 1,46% R$0,12
abr/25 RS 8,39 1,38% RS 0,12
mai/25 RS 8,68 1,43% RS 0,13
jun-25 RS 8,81 1,42% R$0,13
XP RESEARCH


https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/riza-agro-fiagro-fii-rzag11/

FG/Agro Fiagro (FGAA11)

Flagro

Sobre o fundo: O FG/Agro é um Fiagro gerido pela FG/A Gestora de Recursos, com o objetivo de proporcionar aos cotistas um retorno superior
ao CDI + 3,0% ao ano. Sua estratégia central consiste na alocacdo de recursos em ativos de crédito vinculados a cadeia produtiva
agroindustrial, com destaque para Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRAs) e Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs)
lastreados em créditos do agronegocio preferencialmente originados e estruturados internamente.

Portfdlio: Atualmente, 93,7% dos ativos estdo alocados em CRAs, 5,1% em um CRI e 1,2% em cotas de Fiagros, especificamente no RZAG11.
Aproximadamente 63% da alocagdo é destinada a estratégia de carrego, enquanto 29,0% possui um viés tatico. A carteira de crédito esta 100%
adimplente e quase toda indexada ao CDI (99,7%), com uma taxa média de aquisigdo de CDI + 3,33% a.a. e prazo médio ponderado de 2,14 anos.
A Unica operagao indexada a inflagao apresenta uma taxa média de aquisicdo de IPCA + 10,81% ao ano.

A carteira é focada em risco corporativo de empresas com balangos auditados e, em geral, perfis de crédito moderados. Além disso, cerca de
28% dos CRAs possuem ratings atribuidos por agéncias de classificacdo. O fundo possui exposicdo a 16 devedores distribuidos em 12 estados,
com maior concentracdo em Sdo Paulo. Setorialmente, a maior parte das operagdes esta ligada ao setor de agucar e etanol (61,8%), seguida por
fertilizantes (11,2%), transportes (9,4%), Agtech (4,3%) e outros. A concentragdo no segmento sucroalcooleiro foi planejada desde a criagdo do
fundo, refletindo a especializagdo e a visao positiva da equipe. A gestora prioriza a concesséo de crédito a grupos sucroalcooleiros de menor
porte e boa qualidade de crédito, que buscam acesso ao mercado de capitais. Essa estratégia visa estruturar operacées com uma relagao risco-
retorno mais vantajosa em comparac¢ao aos grandes players do mercado. Contudo, a elevada concentracdo nesse segmento exige cautela,
assim como a elevada exposicéo do portfélio aos principais devedores, como a usina WD Agroindustrial (14,2% do PL) e a Alcoeste (13,6%).

Atualizagdes: O fundo anunciou o encerramento do programa de amortizagao, tendo em vista a recente mudanga regulatéria promovida pela
CVM, que aprovou a possibilidade de recompra de cotas pelos fundos imobiliarios e Fiagros, desde que para cancelamento.

Nossa recomendagdo: Os principais pilares da nossa tese sdo: (i) gestdo experiente e qualificada; (i) foco em operagdes originadas e
estruturadas internamente, garantindo maior controle e robustez nas garantias; (jii) valuation atrativo, com P/VP de 0,91; (iv) yield convidativo
de 16,7% ao ano no prego atual; (v) apesar da elevada concentragdo no segmento sucroalcooleiro, acreditamos que o cendrio para esses
devedores é positivo, impulsionado pela recuperacao do mix agucareiro.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para FGAA11

E Fontes: Economatica; XP Research / Sempre consulte seu assessor de Investimentos. Data base: 30/06/2025. Relatorio Gerencial divulgado em: 10/06/2025.
=

4 de julho de 2025
Research FllIs

Prego-Alvo (RS/cota) 9
Prego Atual (RS/cota) 8,62
Upside (%) 9,6%
DY anualizado 16,7%
Gestor FG/A Gestora
Taxa de Gestdo (a.a.) 1,15% a.a.
Patrimonio Liquido (RS mi) 426
Liquidez didria média (RS mil) 1.040
Pagamento CotagdoBase  Yield Provento
set/24 RS 7,30 1,19% RS 0,11
out/24 RS 7,08 1,24% RS 0,11
nov/24 RS 7,06 1,29% RS 0,11
dez/24 RS 6,96 1,31% RS 0,11
jan/25 RS 6,87 1,35% RS 0,11
fev/25 RS 7,42 1,45% RS 0,11
mar/25 R$ 8,02 1,43% R$0,12
abr/25 RS 8,35 1,29% RS 0,11
mai/25 RS 8,61 1,32% RS 0,12
jun-25 RS 8,62 1,37% R$ 0,12

XP RESEARCH


https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/fg-agro-fiagro-fii-fgaa11/

FIl Maua Capital Recebiveis Imobiliarios (MCCI11)

Recebiveis

Sobre o fundo: O MCCI11 tem como objetivo gerar rendimentos e ganhos de capital para os investidores, principalmente por meio da aquisi¢do
de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), com, no minimo, 67% de seu patrimdnio alocado nesse tipo de ativo. A maioria de seus CRIs
apresenta baixo risco de crédito (high grade) e conta com garantias robustas, incluindo a alienagdo fiducidria de propriedades performadas.

Portfélio: O Fundo possui atualmente 82% de seu patrimonio liquido (PL) alocado em 31 operagdes de CRIs, 9% em cotas de outros FlIs, 6% em
caixa e 3% em alocagdo tatica. A carteira de CRIs é predominantemente composta por ativos de menor risco de crédito, sendo os principais
devedores fundos imobilidrios e empresas patrimonialistas. As maiores exposi¢des setoriais sdo nos segmentos logistico (42%), comercial
(24%), varejo essencial (20%), residencial (12%), com concentragdo geografica em Sao Paulo (67%).

Aproximadamente 98% da carteira estd atrelada a CRIs indexados a inflagdo, com uma taxa média de mercado (MTM) de IPCA + 8,7% a.a,,
enquanto os 2% restantes estdo indexados ao CDI (CDI + 2,8% a.a.). A carteira apresenta uma duration de 4,3 anos e um LTV médio ponderado
de 58%, proporcionando um nivel de seguranga adequado em caso de necessidade de execucgao das garantias.

Atualizages: No ultimo més, o fundo investiu RS 48,7 milhdes no CRI BRF (IPCA + 8,25% ao ano). Além de apresentar taxa de aquisigdo superior
a média da carteira (IPCA + 7,6% a.a.), a operagdo conta com garantias robustas, incluindo alienagao fiducidria de participagdo (~12,5% da
fracdo ideal) em um galpéo logistico refrigerado em Vitéria de Santo Antdo/PE, atualmente locado para a BRF por meio de contrato atipico.

Apds distribuir RS 0,90 por cota mensais no primeiro semestre de 2025, a gestdo pode ajustar o guidance para o segundo semestre, reduzindo o
nivel de distribuicdo com o fim do reconhecimento de ganhos nédo recorrentes. Mesmo assim, acreditamos que o fundo mantera rendimentos
atrativos, sustentados pela robusta reserva acumulada de RS 0,89 por cota. Por fim, a carteira permaneceu 100% adimplente no més.

Nossa Recomendagao: indicamos o MCCI11 pelos seguintes fatores: (i) excelente equipe de gestao; (i) carteira de baixo risco com garantias
robustas; (i) prego atrativo, com desconto de 5,3% sobre a cota patrimonial (VM/VP de 94,7%); e (iv) carrego interessante, com dividend yield
anualizado de 12,1% e rentabilidade implicita liquida de taxas equivalente a IPCA + 9,4% ao ano, liquida de taxas de administragéo e gestdo.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para MCCI11

E Fontes: Economatica; XP Research / Sempre consulte seu assessor de Investimentos. Data base: 30/06/2025 Relatorio Gerencial divulgado em: 30/06/2025
=
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Research FllIs

MCCI11 COMPRA

Prego-Alvo (RS/cota) 94
Prego Atual (RS/cota) 89,30
Upside (%) 5,6%
DY anualizado 121%
Gestor Maua Capital
Taxa de Gestdo (a.a.) 1,0% a.a.
Patrimonio Liquido (RS mi) 1.600
Liquidez didria média (RSmil/dia) 2.998
Pagamento CotagdoBase  Yield Provento
set/24 RS 80,16 0,89% RS 0,80
out/24 RS 76,69 091% R$ 0,80
nov/24 RS 76,03 0,96% RS 0,80
dez/24 RS 75,32 0,98% RS 0,80
jan/25 RS 70,15 1,00% RS 0,80
fev/25 RS 76,66 1,21% RS 0,90
mar/25 RS 80,90 1,12% RS 0,90
abr/25 RS 83,22 1,08% RS 0,90
mai/25 RS 84,59 1,06% RS 0,90
jun-25 RS 89,30 1,05% R$ 0,90
XP RESEARCH


https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/maua-capital-recebiveis-imobiliarios-fii-mcci11/analise/

RBR High Grade (RBRR11)

Recebiveis

Sobre o fundo: O RBR High Grade tem como objetivo gerar rendimentos e ganhos de capital, principalmente por meio da aquisigdo de
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs), podendo também investir em outros ativos, como cotas de Flls. A gestdo utiliza trés estratégias
principais para a alocagdo do portfélio: (i) Core: estratégia prioritaria que foca na aquisigédo de CRIs originados e estruturados pela propria RBR
e com menor risco de crédito; (ii) Tética: voltada para posigbes estratégicas em CRIs High Grade e FllIs de Papel, que apresentam potencial de
valorizagao futura; e (iii) Liquidez: direcionada para recursos que aguardam alocagao futura.

Portfélio: Atualmente, o fundo aloca 86,7% do patriménio liquido (PL) na estratégia core, 11,6% na tdtica e 1,7% em liquidez. A carteira é
composta por 45 CRIs de baixo risco de crédito (high grade), com predominancia em riscos corporativos (69%), ou seja, exposi¢do concentrada
no balango de um Unico devedor. Cerca de 17% estdo em CRIs de locagdo multidevedor, gerando fluxo de pagamento a partir de edificios
corporativos, parques logisticos e shoppings; e 13% em carteiras pulverizadas de recebiveis, abrangendo diversos devedores.

Quanto aos indexadores, 97% da carteira esta atrelada ao IPCA, com taxa média (MTM) de IPCA + 9,2% ao ano, e 3% em CRIs indexados ao CD|,
com taxa média de CDI + 1,9% ao ano. A carteira possui duration de 3,7 anos, LTV de 53% e razdo de garantia de 1,9x. A maior parte das
garantias (88,2%) esta na regido Sudeste, especialmente nas areas prime da cidade de Sdo Paulo, como Faria Lima, Pinheiros e Jardins, que
representam 48% do total.

Atualizagdo: O fundo investiu RS 1,5 milhdo em trés operagdes ja existentes na carteira, sendo elas: (i) CRI Cury, com taxa de IPCA + 9,74% ao
ano; (i) CRI FGR, com taxa de IPCA + 10,98% ao ano; e (iii) CRI Lindenberg, com taxa de IPCA + 14,82% ao ano. Por fim, as operagdes presentes
na carteira permanecem 100% adimplentes.

Nossa Recomendacgdo: Negociando com um desconto de 3,7% sobre o valor patrimonial (VM/VP de 0,96x) e apresentando um dividend yield
anualizado de 12,1%, acreditamos que o RBRR11 continua sendo uma excelente oportunidade de investimento, especialmente devido ao seu
perfil defensivo, qualidade de gestdo e a sua capacidade de protegéo contra a inflagéo.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para RBRR11

E Fontes: Economatica; XP Research / Sempre consulte seu assessor de Investimentos. Data base: 30/06/2025 Relatorio Gerencial divulgado em: 25/06/2025
=

4 de julho de 2025
Research FllIs

RBRR11 COMPRA

Prego-Alvo (RS/cota) 92
Prego Atual (RS/cota) 88,96
Upside (%) 3,8%
DY anualizado 121%
Gestor RBR Asset
Taxa de Gestdo (a.a.) 1,0% a.a.
Patrimonio Liquido (RS mi) 1.391
Liquidez didria média (RSmil/dia) 2.593
Pagamento CotagdoBase  Yield Provento
set/24 RS 80,79 0,93% RS 0,85
out/24 RS 78,93 0,90% R$ 0,80
nov/24 RS 74,19 0,93% RS 0,80
dez/24 RS 77,37 1,00% RS 0,80
jan/25 RS 70,36 0,99% RS 0,82
fev/25 RS 76,63 1,21% RS 0,90
mar/25 RS 81,89 1,18% RS 0,95
abr/25 RS 82,84 1,12% RS 0,95
mai/25 RS 87,06 1,18% RS 1,00
jun-25 RS 88,96 1,02% R$ 0,90
XP RESEARCH


https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/rbr-rendimento-high-grade-fii-rbrr11/analise/

Kinea Rendimentos Imobiliarios (KNCR11)

Recebiveis

Sobre o fundo: O Kinea Rendimentos Imobilidrios ¢ um fundo de papel dedicado ao investimento em ativos de renda fixa de natureza
imobilidria, especialmente em Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs). Com um patriménio liquido de RS 7,8 bilhdes, é o maior fundo da
industria. O foco dos seus investimentos estd em CRIs de baixo risco de crédito (high grade), 100% indexados ao CDI, que possuem garantias
imobilidrias performadas e em que o fundo detém poder de decisdo nas assembleias, ou seja, com pelo menos 50% dos votos.

Portfélio: Atualmente, 100,6% do patriménio liquido (PL) estd alocado em 76 operagdes de CRIs, 7,6% em LCls e 1,0% em caixa. A alocagdo total
supera o PL em 9,3 p.p. devido ao uso de alavancagem por meio de operagdes compromissadas reversas lastreadas em CRIs, que aumentam a
flexibilidade e potencializam o retorno do fundo.

A carteira é praticamente 100% indexada ao CDI, com uma taxa média (MTM) de CDI + 2,27% ao ano e prazo médio de 4,1 anos. Além disso,
apresenta baixo risco de crédito, com devedores majoritariamente de primeira linha e garantias robustas, como alienagéo fiducidria de imoveis
de alta qualidade e performados. Os principais devedores incluem a gestora canadense Brookfield (22,1% do PL), JHSF (9,0%) e MRV (5,1%).
Setorialmente, a maior exposi¢do esta em escritérios (52,8%), seguida por shoppings (19,1%), logistico (9,5%) e residencial (9,3%). Apesar da
concentragcao em escritorios, os imoveis sao de alto padréo e bem localizados em Sdo Paulo e Rio de Janeiro, 0 que mitiga os riscos do
segmento. Por fim, ndo ha eventos negativos de crédito no portfolio atualmente.

Atualizagdes: Em maio, o fundo investiu RS 28,8 milhdes no CRI HSLG — BTS Meli, com taxa de CDI + 2,10% ao ano, lastreado em um galpdo
logistico em desenvolvimento na regido metropolitana de Curitiba/PR. O imovel, locado para o Mercado Livre na modalidade Built to Suit, é
atualmente detido por um FlI. A operagdo conta com garantias robustas, incluindo alienacao fiducidria e cesséo fiduciaria de um imdvel em
Aruja/SP, 100% locado. No entanto, a aquisigdo oferece um spread marginalmente inferior a taxa média de aquisi¢éo do fundo (CDI + 2,14% ao
ano).

Nossa Recomendagdo: Recomendamos o KNCR11 com base nos seguintes pilares: (i) excelente equipe de gestéo; (ii) carteira de crédito
pulverizada e de baixo risco; (iii) estrutura robusta de garantias; (iv) carrego positivo diante da perspectiva de novos aumentos da Selic; e (v)
menor volatilidade em relagéo aos pares.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para KNCR11

E Fontes: Economatica; XP Research / Sempre consulte seu assessor de Investimentos. Data base: 30/06/2025 Relatorio Gerencial divulgado em: 06/06/2025
=

4 de julho de 2025
Research FllIs

KNCR11 COMPRA

Prego-Alvo (RS/cota) 102
Prego Atual (RS/cota) 105,20
Upside (%) -32%
DY anualizado 13,7%
Gestor Kinea Investimentos
Taxa de Gestdo (a.a.) 1,08% a.a.
Patrimonio Liquido (RS mi) 7.791
Liquidez didria média (RSmil) 11.181
Pagamento CotagdoBase  Yield Provento
set/24 RS 96,94 091% RS 0,95
out/24 RS 96,23 0,89% R$ 0,95
nov/24 RS 96,81 0,98% RS 1,02
dez/24 RS 96,64 0,92% RS 0,95
jan/25 RS 96,65 0,98% RS 1,00
fev/25 RS 98,05 1,05% RS 1,07
mar/25 RS 101,32 1,05% RS 1,07
abr/25 RS 100,87 0,99% RS 1,04
mai/25 RS 103,42 1,12% RS 1,16
jun-25 R$ 105,20 1,16% R$ 1,20
XP RESEARCH


https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/kinea-rendimentos-imobiliarios-fii-kncr11/analise/

Capitania Securities FIl (CPTS11)
Hibrido

Sobre o fundo: O Capitania Securities tem como objetivo proporcionar rentabilidade aos seus cotistas por meio da aquisigéo de ativos de
origem imobilidria, com destaque para Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) e cotas de outros Fundos de Investimento Imobilidrio
(Flls). O fundo possui um histérico consistente de geragéo de valor, adotando uma gestdo ativa do portfélio que inclui a negociacdo de CRIs e
Flls com foco em ganhos de capital. Esses ganhos séo estrategicamente utilizados para compor a distribuicdo mensal.

Portfélio: Atualmente, o fundo possui 33,1% de seu patrimonio liquido alocado em Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), 57,4% em cotas
de outros fundos imobilidrios, 5,7% em carrego e 3,8% em liquidez. A carteira de CRIs estd 99,4% indexada ao IPCA, o que oferece maior
protegao contra a inflagéo aos cotistas.

A taxa média de aquisi¢do equivale a IPCA + 6,68% ao ano, enquanto a taxa média de mercado (MTM) é de IPCA + 8,39% ao ano, para uma
duration média de 4,9 anos e um LTV médio de 65,98%. O restante da carteira (0,6%) estd indexado ao CDI, com taxa média de aquisigdo
equivalente a CDI + 3,75% ao ano, enquanto a taxa média de mercado (MTM) é de CDI + 4,03% ao ano. Em relagéo ao nivel de risco, a carteira
apresenta baixo risco de crédito (high grade).

Quanto ao book de FlIs, a alocagdo nesses ativos apresenta viés tatico e sua exposigdo preponderante esta nos segmentos de Shoppings
(26,6%), Logistica (19,7%), Lajes Corporativas (19,6%), Renda Urbana (18,2%), entre outros. No total, o fundo possui exposicédo a 81 FlIs, sendo
negociado a 0,95x o valor patrimonial do fundo, o que representa um upside de 9,5% para o valor patrimonial.

Atualizagdo: Durante o més, o fundo realizou a compra definitiva de CRIs no valor de RS 17,7 milhdes, com uma taxa média de IPCA + 8,64% ao
ano, resultando em um spread de 0,87%. Além disso, embora ndo tenha realizado vendas definitivas, a gestdo movimentou RS 201,5 milhGes em
operagdes no més, com taxa ponderada de venda de IPCA + 8,42% ao ano.

Nossa Recomendag&o: Os principais pilares da tese de investimento do CPTS11 sdo: (i) valuation atrativo, com P/VP de 0,84x e rentabilidade
implicita liquida de taxas, equivalente a IPCA + 11,9% ao ano; (i) yield convidativo de 14,0% ao ano no prego atual; (iii) equipe de gestdo
qualificada, com histérico consistente de performance; (iv) potencial de ganhos de capital por meio da gest&o ativa do portfélio; (v) carteira de
crédito diversificada e de baixo risco (high grade); e (vi) elevado nivel de liquidez no mercado secundario, com média didria de RS 7,9 milhdes.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para CPTS11

E Fontes: Economatica; XP Research / Sempre consulte seu assessor de Investimentos. Data base: 30/06/2025 Relatorio Gerencial divulgado em: 26/06/2025
=

4 de julho de 2025
Research FllIs

CPTS11 COMPRA

Prego-Alvo (RS/cota) 9
Prego Atual (RS/cota) 7,47
Upside (%) 19,1%
DY anualizado 14,0%
Gestor Capitania
Taxa de Gestdo (a.a.) 1,05% a.a.
Patrimonio Liquido (RS mi) 2.923
Liquidez didria média (RSmil/dia) 7.990
Pagamento CotagdoBase  Yield Provento
set/24 RS 7,07 0,99% RS 0,08
out/24 RS 6,59 0,92% RS 0,07
nov/24 RS 6,35 0,86% RS 0,06
dez/24 RS 6,37 1,09% RS 0,08
jan/25 RS 5,86 1,10% RS 0,08
fev/25 RS 6,04 1,21% RS 0,08
mar/25 RS 6,95 1,26% RS 0,08
abr/25 RS 7,45 1,14% RS 0,08
mai/25 RS 7,30 1,11% RS 0,09
jun-25 RS 7,47 1,18% RS 0,09
XP RESEARCH


https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/capitania-securities-ii-fii-cpts11b/analise/

BTG Logistica (BTLG11)

Ativos Logisticos

Sobre o fundo: O Fundo BTG Pactual Logistica tem como objetivo a obtengédo de renda e ganho de capital por meio da exploragcdo de
empreendimentos imobilidrios focados em operagdes no segmento logistico.

Portfélio: O fundo é composto atualmente por 34 imdveis, sendo a maioria localizada no estado de S&o Paulo (90% do ABL), seguido pelos
estados de Minas Gerais (3%), Pernambuco (3%), Ceard (2%), Rio de Janeiro (1%) e Santa Catarina (1%). Aproximadamente 72% da receita do
fundo esta ligada a imdveis localizados a menos de 60 km da cidade de Sao Paulo. O fundo apresenta boa concentragao em contratos de longo
prazo: cerca de 49% da receita contratada tem vencimento a partir de 2029. Além disso, 35% dos contratos sdo atipicos, e o fundo possui prazo
meédio de vencimento de 5,2 anos, proporcionando maior seguranga em relacao ao fluxo de receitas futuro.

Ademais, o fundo possui boa diversificagdo quanto a exposicdo ao setor de atuagdo dos inquilinos, sendo logistica (47%), alimentos e bebidas
(14%), e-commerce (13%), varejo (13%), entre outros. A vacancia financeira foi de 1,9%, concentrada nos ativos BTLG Cabrelva (33%), BTLG
Suape (51%), BTLG Ribeirdo Preto (17%) e BTLG Campinas Il (2%). Segundo o ultimo relatério gerencial, o fundo estd com uma alavancagem de
3,0% do seu patriménio liquido.

Atualizages: O fundo realizou o pagamento da Ultima parcela de RS 337 milhdes referente a aquisigdo dos iméveis Cajamar |, e Il e Campinas |l.
Segundo o fato, considerando o valor total investido e as receitas referentes ao imovel, a transagéo apresentou uma taxa de capitalizagéo de
9,5%.

Por fim, o BTLG apresentou uma carta de intengdes para adquirir os ativos do Santander Renda de Aluguéis (SARE11) por RS 476 milhdes. A
transacao inclui imoveis, valores em caixa e cotas de outros Flls, com pagamento em cotas emitidas sem custos e baseadas no valor
patrimonial atualizado. Avaliamos a operagao como positiva sob a 6tica quantitativa, devido ao desconto relevante na aquisigao, com potencial
para gerar valor aos cotistas (cligue aqui para entender mais). Em complemento a transacao, foi aprovada a 142 emissdo de cotas do fundo,
pelo montante total aproximado de RS 600 milhées, com prego de emissédo de RS 104,10.

Nossa Recomendag&o: Os principais pilares da tese sdo: (i) portfolio de ativos de alta qualidade; (i) carteira de locatéarios diversificada e com
exposicado a empresas resilientes; (i) mix equilibrado de contratos; (iv) equipe de gestdo qualificada, com histoérico consistente de reciclagem de
ativos; e (v) excelente liquidez no mercado secundario.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para BTLG11

E Fontes: Economatica; XP Research / Sempre consulte seu assessor de Investimentos. Data base: 30/06/2025 Relatorio Gerencial divulgado em: 30/05/2025
=

4 de julho de 2025
Research FllIs

BTLG11 COMPRA

Prego-Alvo (RS/cota) 113
Prego Atual (RS/cota) 99,94
Upside (%) 13,4%
DY anualizado 9,4%
Gestor BTG Pactual
Taxa de Gestdo (a.a.) 09% a.a.
Patrimonio Liquido (RS mi) 4.502
Liquidez didria média (RSmil/dia) 6.714
Pagamento CotagdoBase  Yield Provento
set/24 RS 90,87 0,76% RS 0,78
out/24 RS 89,93 0,80% R$ 0,78
nov/24 RS 89,68 0,81% RS 0,78
dez/24 RS 89,37 0,82% RS 0,78
jan/25 R$ 90,61 0,92% RS 0,87
fev/25 R$ 92,02 0,83% RS 0,78
mar/25 RS 95,24 0,82% RS 0,78
abr/25 R$ 99,17 0,80% RS 0,78
mai/25 RS 99,58 0,77% RS 0,78
jun-25 RS 99,94 0,78% RS 0,78
XP RESEARCH
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https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/relatorios/btg-pactual-logistica-btlg11-envia-proposta-de-aquisicao-do-sare11/
https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/btg-pactual-logistica-fii-btlg11/analise/

Patria Renda Urbana (HGRU11)
Hibrido

Sobre o fundo: O Patria Renda Urbana iniciou suas atividades em 2018 com o objetivo de gerar renda e ganhos de capital para os cotistas por
meio da exploragdo de empreendimentos imobilidrios urbanos destinados ao uso institucional e comercial. Atualmente, o fundo concentra
seus investimentos principalmente em empreendimentos locados para varejistas e instituicdes educacionais.

Portfélio: Praticamente todo o patriménio liquido do fundo estd alocado em imoveis fisicos, com destaque para ativos voltados ao varejo
alimenticio, como supermercados (49% da receita contratada), além de empreendimentos educacionais (28%) e de vestudrio (20%).

O fundo possui alta exposigdo a contratos atipicos (83% da receita contratada), com 85% dos vencimentos concentrados a partir de 2029,
garantindo maior previsibilidade na geracgao de fluxo de caixa futuro, mesmo em cendrios incertos. Além disso, apresenta exposigao a inquilinos
de boa qualidade de crédito e consolidados em seus respectivos setores, como Carrefour, Pernambucanas, YDUQS e Assal. No entanto,
destacamos o cenario de juros elevados como um ponto de atencao, especialmente para empresas mais alavancadas.

A vacancia do fundo atualmente se encontra em patamares que entendemos como confortaveis (0,8% de vacancia fisica e financeira). Por fim, o
fundo apresenta 6,3% de alavancagem financeira, mas sem grandes necessidades de caixa no curto prazo.

Atualizagdo; Nao foram registrados movimentagdes de locatdrios nos ativos do fundo no ultimo més.

Além disso, 0 HGRU11 celebrou a venda de um edificio na Vila Olimpia por RS 170 milhdes, com valorizagdo de 69% sobre o valor investido,
gerando uma TIR real de IPCA + 12,23% ao ano. Com isso, a operagdo resultou em um lucro de RS 69,4 milhdes, ou RS 2,99 por cota,
evidenciando a eficiéncia da gestdo na reciclagem do portfdlio e na geragao de valor aos cotistas (Pétria Renda Urbana (HGRU11) | Venda de
imovel resulta em lucro de RS 69,4 milhdes).

Nossa Recomendagdo: Os principais pilares da tese de investimento s&o: (i) Portfélio diversificado, com alta exposigao ao estado de Sdo Paulo;
(i) Gestdo ativa eficiente; (iii) Exposicdo majoritaria a contratos atipicos de longo prazo, garantindo alta previsibilidade na geragdo de caixa
futuro; (iv) Potencial de ganhos adicionais com a venda de imdveis do portfélio; (v) Elevada liquidez no mercado secundario.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para HGRU11

E Fontes: Economatica; XP Research / Sempre consulte seu assessor de Investimentos. Data base: 30/06/2025 Relatorio Gerencial divulgado em: 01/07/2025
=

4 de julho de 2025
Research FllIs

Prego-Alvo (RS/cota) 136
Prego Atual (RS/cota) 120,9
Upside (%) 12,5%
DY anualizado 8,9%
Gestor Patria Investimentos
Taxa de Gestdo (a.a.) 0,7% a.a.
Patrimonio Liquido (RS mi) 1.547
Liquidez didria média (RSmil) 5.250
Pagamento CotagdoBase  Yield Provento
set/24 RS 111,15 0,67% RS 0,85
out/24 RS 111,45 0,70% R$ 0,85
nov/24 R$ 107,20 0,74% RS 0,90
dez/24 RS 110,29 0,79% RS 0,90
jan/25 RS 106,03 1,64% RS 1,90
fev/25 R$ 109,89 0,81% RS 0,90
mar/25 RS 115,66 0,78% RS 0,90
abr/25 R$ 119,87 0,75% RS 0,90
mai/25 RS 120,09 0,73% RS 0,90
jun-25 RS 123,26 0,74% R$ 0,90
XP RESEARCH


https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/relatorios/patria-renda-urbana-hgru11-venda-de-imovel-resulta-em-lucro-de-r-694-milhoes/
https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/relatorios/patria-renda-urbana-hgru11-venda-de-imovel-resulta-em-lucro-de-r-694-milhoes/
https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/cshg-renda-urbana-fii-hgru11/

JS Real Estate Multigestao (JSRE11)

Lajes Corporativas

Sobre o fundo: O JS Real Estate Multigestdo é um fundo imobiliario de perfil hibrido que busca gerar renda mensal aos cotistas por meio da
exploragao imobilidria de lajes corporativas de alto padrdo construtivo e bem localizadas.

Portfélio: Sua carteira imobilidria é composta atualmente por cinco edificios de alto padrdo construtivo: Ed. Tower Bridge (47% da receita
imobilidria), Torres Marble e Ebony Rochaverd (19%), Ed. Paulista (17%), Ed. W Torre Nagdes Unidas Il (15%) e Ed. Praia de Botafogo (~0%). Em
termos de localizagdo, 99% da receita imobiliaria estd concentrada em regides tradicionais da cidade de Sao Paulo, como Berrini, Paulista e
Chucri Zaidan, sendo algumas delas consideradas eixos de crescimento da cidade.

A carteira de locatarios € composta por mais de 70 inquilinos e conta com empresas consolidadas em seus respectivos segmentos de atuagao,
como Allianz, Zurich, Banco BV e Petrobras. Grande parte da Area Bruta Locével (ABL) esté atrelada a contratos com vencimentos a partir de
2028 (55%), tendo um prazo médio de vencimento equivalente a 3,5 anos. Além disso, 26% dos contratos possuem revisdo prevista para 2025, o
que pode contribuir para 0 aumento da receita imobilidria, j& que parte dos aluguéis esta abaixo das médias praticadas nas respectivas regioes.

Atualizagdes: O fundo encerrou maio com uma vacancia fisica de apenas 3,1% e uma vacancia financeira de 7,2%, devido a caréncias e
descontos em aluguéis recém-efetivados, que devem expirar em breve, aumentando a receita imobilidria. Além disso, o fundo continua
avancando nas negociagdes para a locacao da praca de alimentacao e um conjunto de 732 m? no Ed. Tower Bridge, com potencial de reduzir a
vacancia do ativo de 4,5% para 2,5%; € para a locagao de 375 m2 no Complexo Rochaverd, podendo reduzir a vacancia do ativo de 5,4% para
4,8%. Em caso de sucesso dessas locagbes, a vacancia fisica do portfélio podera chegar a apenas 2,0%.

Em relagdo a alavancagem, o JSRE possui obrigagdes financeiras de RS 135 milhdes, equivalentes a 6,4% do patriménio liquido. Embora essa
alavancagem consuma uma parte néo desprezivel do resultado mensal (~13%) devido ao seu custo elevado (CDI + 2,6% a.a.), acreditamos que
ndo representa riscos a curto prazo, considerando o vencimento e a amortizagdo ainda distantes (fevereiro de 2029).

Nossa recomendagéo: Os principais pontos da tese s&o: (i) portfolio de imdveis de alto padrao; (ii) carteira de locatarios de alta qualidade; (iii)
potencial de crescimento da receita imobilidria com redugdo de vacéncia e revisionais positivas dos aluguéis; (iv) geragdo de resultado
recorrente superior a distribuigdo atual (RS 0,52 vs. RS 0,48/cota), possibilitando um aumento dos rendimentos; e (v) valuation atrativo, com
VM/VP de 0,65x e dividend yield de 8,7%.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para JSRE11

E Fontes: Economatica; XP Research/ Sempre consulte seu assessor de Investimentos. Data base: 30/06/2025 Relatdrio Gerencial divulgado em: 18/06/2025
=

4 de julho de 2025
Research FllIs

Prego-Alvo (RS/cota) 93
Prego Atual (RS/cota) 66,01
Upside (%) 41,1%
DY anualizado 8,7%

Informagdes Adicionais

Gestor Safra Asset
Taxa de Gestdo (a.a.) 1,0% a.a.
Patrimonio Liquido (RS mi) 2.119
Liquidez didria média (RSmil) 1.771
Pagamento CotagdoBase  Yield Provento
set/24 RS 57,93 0,75% RS 0,48
out/24 RS 57,78 0,76% RS 0,48
nov/24 RS 54,33 0,77% RS 0,48
dez/24 RS 53,92 0,84% RS 0,48
jan/25 RS 51,24 0,85% RS 0,48
fev/25 RS 54,51 0,89% RS 0,48
mar/25 RS 58,12 0,85% RS 0,48
abr/25 RS 62,69 0,80% RS 0,48
mai/25 RS 64,05 0,75% RS 0,48
jun-25 RS 66,01 0,74% RS 0,48
XP RESEARCH
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https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/js-real-estate-multigestao-fii-jsre11/

Vinci Shopping Center (VISC11)
Shoppings

Sobre o Fundo: O VISC11 tem como objetivo gerar renda e ganho de capital por meio de investimentos principalmente em participagdes
minoritarias de shopping centers. Sua estratégia de investimento esta fundamentada na aquisigao, preferencialmente, de empreendimentos de
grande porte e estrategicamente localizados, com foco nos seguintes pilares: (i) Shoppings maduros e dominantes em suas respectivas
regides; (ii) Localizagéo estratégica; e (iii) Parcerias estratégicas com administradores.

Portfélio: Seu patriménio liquido é de aproximadamente RS 3,6 bilhdes, enquanto o total de ativos corresponde a RS 4,1 bilhdes, dos quais 93,4%
estdo alocados em imodveis e o restante mantido em liquidez. O portfélio de imdéveis é composto por participagdes em 30 shopping centers,
sendo 68% minoritaria e 32% com controle, localizados em 15 estados, totalizando mais de 288 mil m? de ABL propria.

0 portfolio apresenta boa diversificagdo geografica, com 32% de sua Receita Operacional Liquida (NOI) proveniente do estado de Sdo Paulo, 13%
do Rio de Janeiro, 10% do Ceara, 8% de Rondobnia, 7% do Espirito Santo, entre outros. Além disso, possui diversificagao por administradores,
com 31% do NOI gerido pela Ancar, 21% pela Argo, 10% pela Soul Malls, 8% pela Saphyr, entre outros. Consideramos o alinhamento e a relagéo
do fundo com as administradoras como fatores essenciais para garantir a manutengéo da qualidade dos imodveis, tendo em vista a estratégia
central do fundo em adquirir participagdes minoritarias.

Atualizagdes: O NOI/m? referente ao caixa de abril apresentou alta de 3,6% em relacdo ao mesmo periodo de 2024. A taxa de ocupacéao foi de
94,3%, representando um aumento de 0,9 p.p. na comparagdo anual. Ja a inadimpléncia liquida apresentou alta de 1,5 p.p. (de 1,1% para 2,6%
A/A), mas permanece em patamar que entendemos como normal. As vendas/m? dos shoppings no acumulado do ano cresceram 8,6% em
relacdo ao mesmo periodo de 2024. Os indicadores de aluguel e vendas nas mesmas lojas registraram variagdes anuais de 4,3% e 11,1%,
respectivamente.

Por fim, o fundo possui atualmente RS 532,6 milhdes em obrigagdes relacionadas a aquisi¢des prévias. Considerando as aplica¢des financeiras,
as obrigacdes liquidas somam RS 262,3 milhGes, valor que n&o representa risco, pois o fundo dispe de caixa suficiente para cumprir suas
obrigacdes de curto prazo.

Nossa recomendagdo: Os principais pilares da nossa tese s&o: (i) portfélio com elevada diversificagdo em todos os niveis; (i) shoppings
maduros, com potencial de crescimento nos resultados; (iii) valuation atrativo, com upside estimado de 34,2% no preco atual; e (iv) elevada
liquidez no mercado secundario.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para VISC11

e Fontes: Economatica; XP Research / Sempre consulte seu assessor de Investimentos. Data base: 30/06/2025 Relatorio Gerencial divulgado em: 06/06/2025
=

4 de julho de 2025
Research FllIs

VISC11 COMPRA

Prego-Alvo (RS/cota) 138
Prego Atual (RS/cota) 102,83
Upside (%) 34,2%
DY anualizado 9,3%
Gestor Vinci Real Estate
Taxa de Gestdo (a.a.) 1,05% a.a.
Patrimonio Liquido (RS mi) 3.579
Liquidez didria média (RSmil/dia) 3.808
Pagamento CotagdoBase  Yield Provento
set/24 RS 100,46 0,74% RS 0,83
out/24 RS 97,80 0,74% R$ 0,80
nov/24 R$ 91,13 0,76% RS 0,80
dez/24 R$ 91,82 0,83% RS 0,80
jan/25 RS 91,55 0,83% RS 0,80
fev/25 RS 95,41 0,83% R$ 0,80
mar/25 RS 100,31 0,81% RS 0,80
abr/25 RS 104,72 0,77% RS 0,80
mai/25 RS 102,69 0,75% RS 0,80
jun-25 R$ 102,83 0,77% R$ 0,80
XP RESEARCH


https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/vinci-shopping-centers-fii-visc11/analise/

XP Malls (XPML11)
Shoppings

Sobre o Fundo: O XP Malls é um fundo de gestdo ativa que visa a obtengao de renda e ganhos de capital a partir da exploragéo imobilidria de
shopping centers. A sua estratégia de investimento esta pautada na aquisi¢cdo de participagdes minoritarias preferencialmente em shopping
centers maduros e localizados nas principais regiées do pais.

Portfélio: O fundo possui 91,9% de seus ativos alocados em imdveis, 3,2% em cotas de outros Flls, 3,7% em CRIs conversiveis e 1,2% mantidos
em caixa. Seu portfolio de imdveis é composto por participagdes em 26 shopping centers, geralmente dominantes em suas respectivas regides
e voltados para o publico de alta renda, totalizando aproximadamente 330 mil m? de drea bruta locavel (ABL) prépria. Os empreendimentos
estdo localizados em regides densamente povoadas de grandes metrépoles em diversos estados, com destaque para as regides Sudeste (75%)
e Nordeste (14%). Além disso, a administragdo dos ativos estd sob a responsabilidade de operadoras consolidadas, como SYN (32%), JHSF
(15%) e Allos (16%), entre outras.

Atualizages: Os indicadores operacionais referentes as vendas nas mesmas lojas (SSS) e aos aluguéis nas mesmas lojas (SSR) apresentaram
altas de 12,3% e 3,5% A/A, respectivamente. Além disso, o NOI por m? registrou queda marginal de 0,3% A/A, enquanto as vendas por m?
registraram alta de 2,6%, também na variagdo anual. A taxa de vacéancia foi de apenas 3,9%, representando uma redugéo de 0,6 p.p. A/A. Ja a
inadimpléncia liquida atingiu 1,9%, permanecendo em um nivel saudavel.

Diante das recentes aquisicdes e necessidades de caixa projetadas, o fundo devera recorrer a alavancagem, alienagao de ativos ou a uma nova
emissdo de cotas nos proximos meses. Embora reconhecamos essa necessidade adicional de recursos como um ponto de atengao,
considerando o cenario de mercado desafiador para realizar uma nova emissao de cotas ao valor patrimonial, ndo a vemos como um fator de
risco que comprometa a tese. Acreditamos que o fundo possui espago para recorrer a uma alavancagem, visando equilibrar sua necessidade de
caixa, sendo este 0 nosso cenario base. Além disso, a possibilidade de reciclagem de portfélio permanece como uma alternativa viavel. Caso o
cenario base se concretize, estimamos que o nivel de alavancagem do XPML em relagéo ao patriménio liquido alcance aproximadamente 22%,
enquanto a alavancagem sobre os ativos chegue a cerca de 18%. Esses niveis de alavancagem estao alinhados a média dos pares de mercado
e ndo comprometem a capacidade de geragao de resultado do fundo.

Nossa Recomendag&o: A tese envolvendo o XPML11 esta pautada nos seguintes pilares: (i) portfélio diversificado em shopping centers maduros
e localizados em regides resilientes; (i) performance operacional sélida; (i) possibilidade de ganhos adicionais por meio da gestdo ativa do
portfdlio; e (iv) elevada liquidez no mercado secunddrio.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para XPML11

E Fontes: Economatica; XP Research / Sempre consulte seu assessor de Investimentos. Data base: 30/06/2025 Relatorio Gerencial divulgado em: 06/06/2025
=

4 de julho de 2025
Research FllIs

XPML11 COMPRA

Prego-Alvo (RS/cota) 123
Prego Atual (RS/cota) 104,15
Upside (%) 18,2%
DY anualizado 10,6%
Gestor XP Asset
Taxa de Gestdo (a.a.) 0,75% a.a.
Patrimonio Liquido (RS mi) 6.659
Liquidez didria média (RSmil/dia) 11.408
Pagamento CotagdoBase  Yield Provento
set/24 RS 98,99 0,82% RS 0,92
out/24 RS 96,38 0,86% R$ 0,92
nov/24 RS 94,25 0,89% RS 0,92
dez/24 RS 92,46 0,92% RS 0,92
jan/25 R$ 93,19 0,94% RS 0,92
fev/25 R$ 91,90 0,94% RS 0,92
mar/25 RS 99,68 0,97% RS 0,92
abr/25 RS 104,64 0,90% RS 0,92
mai/25 RS 103,67 0,86% RS 0,92
jun-25 RS 104,15 0,88% R$ 0,92
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https://conteudos.xpi.com.br/fundos-imobiliarios/xp-malls-fii-xpml11/analise/

Hedge Top FOFII 3 (HFOF11)

Fundo de Fundos

Sobre o fundo: Resultante da incorporagao de outros dois FOFs da Hedge Investiments em um unico veiculo, o Hedge TOP FOF 3 é um dos
maiores fundos de fundos do mercado. Seu objetivo é gerar retorno aos cotistas por meio principalmente de investimentos em cotas de outros
fundos imobilidrios, com foco tanto em renda quanto ganhos de capital ao longo do processo de desinvestimento.

Portfdlio: Atualmente, a carteira de fundos imobilidrios apresenta a seguinte composigdo: 23% em fundos de papel, 23% em lajes corporativas,
18% em logistico, 15% em renda urbana e 13% em shoppings. As maiores exposigdes estdo nos fundos HLOG11 (13,2% do PL), HREC11 (9,6%),
TVRITT (10%) e HGBS11 (9,1%).

Sob a ¢tica da estratégia do gestor, 60% da carteira esta alocada em ativos voltados tanto para geracdo de renda quanto para ganhos de capital,
enguanto 21% sao destinados exclusivamente a renda e 19% ao ganho de capital. Atualmente, os rendimentos distribuidos pelo fundo provém
principalmente do resultado recorrente (FFO), sem uso de ganhos de capital para complementar a distribuigdo. Essa dindmica reflete o cendrio
desafiador para realizagéo de lucros pelos FOFs via giro da carteira. No entanto, o fundo tem gerado yield atrativo mesmo diante desse cenario,
devido ao elevado desconto com que é negociado no mercado secundario.

Atualizagdes: Em maio, o fundo movimentou RS 6,9 milhdes em compras e RS 12,3 milhdes em vendas. Diante da maior volatilidade do
mercado, 0s gestores mantém uma postura cautelosa, aumentando a exposi¢do a fundos de desenvolvimento no mercado primario, enquanto
reduziram a alocacdo a fundos de recebiveis imobilidrios menos descontados. Acreditamos que essa estratégia pode contribuir para a
manutengdo do fluxo de caixa proveniente das operagées, e, consequentemente, para a preservagao dos atuais niveis de distribuigéo, além de
potencializar eventuais ganhos de capital. O resultado acumulado e néo distribuido de RS 0,063 por cota reforga essa expectativa. Por fim, o
fundo realizou o desdobramento de suas cotas na proporgéo de dez novas cotas para cada cota existente.

Nossa Recomendag&o: Os principais pontos da nossa tese sdo: (i) gestdo ativa eficiente, com histérico consistente de geragdo de ganhos de
capital para os cotistas; (i) carteira majoritariamente exposta a fundos de tijolo, com potencial de ganhos de capital futuros; (iii) yield atrativo,
considerando a distribuicdo apenas dos resultados recorrentes (FFO) e o mix de estratégias; (iv) reserva acumulada robusta, que possibilita a
manutengdo do atual patamar de rendimentos; e (v) valuation atrativo, com VM/VP de 0,82x, representando um desconto de 18% sobre a cota
patrimonial.

Cligue aqui para saber mais sobre a nossa tese para HFOF11

E Fontes: Economatica; XP Research / Sempre consulte seu assessor de Investimentos. Data base: 30/06/2025 Relatorio Gerencial divulgado em: 18/06/2025
=

4 de julho de 2025
Research FllIs

HFOF11 COMPRA

Prego-Alvo (RS/cota) 7
Prego Atual (RS/cota) 5,89
Upside (%) 21,2%
DY anualizado 11,3%

Informagdes Adicionais

Hedge
Gestor Investimentos
Taxa de Gest&o (a.a.) 0,6% a.a.
Patrimonio Liquido (RS mi) 1.662
Liquidez didria média (RSmil) 1.436
Pagamento CotagdoBase  Yield Provento
set/24 R$ 6,16 0,92% R$ 0,06
out/24 RS 595 0,88% RS 0,06
nov/24 RS 5,41 0,89% RS 0,06
dez/24 RS 5,39 0,97% RS 0,06
jan/25 RS 5,09 0,98% RS 0,06
fev/25 RS 5,10 1,04% RS 0,06
mar/25 RS 5,30 1,04% RS 0,06
abr/25 RS 5,86 1,02% RS 0,06
mai/25 RS 5,98 0,93% RS 0,06
jun-25 RS 5,89 0,93% RS 0,06
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Disclaimer 4 de julho de 2025

Research Flls
1) Este relatorio de andlise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos ou XP") de acordo com todas as exigéncias previstas na Resolugdo CVM 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria decis&o de investimento, ndo constituindo
qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas validas na data de sua divulgagédo e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no
presente relatério.

2) Este relatorio foi elaborado considerando a classificagéo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagéo para cada perfil de investidor.

3) O(s) signatério(s) deste relatério declara(m) que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente suas andlises e opinides pessoais, que foram produzidas de forma independente, inclusive em relagéo a XP Investimentos e que estéo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas
condigBes de mercado, e que sua(s) remuneragdo(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela XP Investimentos.

4) O analista responsavel pelo contetido deste relatério e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n° 20/2021 esta indicado acima, sendo que, caso constem a indicagédo de mais um analista no relatorio, o responsavel serd o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatério
5) Os analistas da XP Investimentos est&do obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores Mobilidrios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobilidrios da XP Investimentos.

6) O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes auténomos de investimento que desempenham suas atividades por meio da XP, em conformidade com a Resolugdo CVM n° 16/2021, os quais encontram-se registrados na Associagao Nacional das Corretoras e
Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios = ANCORD. O agente auténomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administragdo ou gestdo de patriménio de clientes, devendo atuar como intermedidrio e solicitar autorizagdo prévia do cliente para a realizagdo de qualquer operag@o no mercado de
capitais.

7) Para fins de verificagdo da adequag&o do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos a metodologia de adequag&o dos produtos por portfolio, nos termos das Regras e Procedimentos ANBIMA de Suitability n® 01 e do Codigo ANBIMA de Regulagéo e
Melhores Praticas para Distribuigdo de Produtos de Investimento. Essa metodologia consiste em atribuir uma pontuagdo maxima de risco para cada perfil de investidor (conservador, moderado e agressivo), bem como uma pontuagédo de risco para cada um dos produtos oferecidos pela XP Investimentos, de modo
que todos os clientes possam ter acesso a todos os produtos, desde que dentro das quantidades e limites da pontuagao de risco definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar os servigos objeto deste material, € importante que vocé verifique se a sua pontuagéo de risco atual comporta a
aplicagdo nos produtos e/ou a contratagdo dos servigos em questdo, bem como se hd limitagdes de volume, concentragdo e/ou quantidade para a aplicagdo desejada. Vocé pode consultar essas informagoes diretamente no momento da transmisséo da sua ordem ou, ainda, consultando o risco geral da sua
carteira na tela de carteira (Visdo Risco). Caso a sua pontuagéo de risco atual ndo comporte a aplicagdo/contratagéo pretendida, ou caso existam limitagdes em relagdo a quantidade e/ou volume financeiro para a referida aplicagdo/contratag&o, isto significa que, com base na composigdo atual da sua carteira, esta
aplicagdo/contratagdo ndo estd adequada ao seu perfil. Em caso de duvidas sobre o processo de adequagéo dos produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. As condi¢es de mercado, mudangas climaticas e o cendrio macroeconémico podem afetar o desempenho do
investimento.

8) A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagoes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada néo € liquida de impostos. As informagdes presentes
neste material sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.

9) Este relatério é destinado a circulagédo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes auténomos da XP e clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reprodugéo ou redistribuigao para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o
propdsito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

T0)SAC. 0800 77 20202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missdo de servir de canal de contato sempre que os clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as solugdes dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800 722 3710.
11)0 custo da operagdo e a politica de cobranga est&o definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br.
12)A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou seu contetido.

13) A Avaliagdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de andlise. A Andlise Técnica é executada seguindo conceitos como tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias mdveis entre outros. Ja a Andlise Fundamentalista utiliza como informagédo os resultados
divulgados pelas companhias emissoras e suas projegdes. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condi¢des de mercado, o cenario macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor, podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos,
que visam identificar os movimentos mais provaveis dos pregos dos ativos, com utilizagéo de “stops” para limitar as possiveis perdas.

14) Agéo é uma fragéo do capital de uma empresa que é negociada no mercado. E um titulo de renda varidvel, ou seja, um investimento no qual a rentabilidade n&o é preestabelecida, varia conforme as cotagdes de mercado. O investimento em agdes é um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores
ndo séo necessariamente indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em relagdo a desempenhos. As condi¢des de mercado, o cendrio macroeconémico, os eventos especificos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do
investimento, podendo resultar até mesmo em significativas perdas patrimoniais. A duragéo recomendada para o investimento é de médio-longo prazo. N&o ha quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto.

15)0 investimento em opgdes é preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. No mercado de opgdes, sdo negociados direitos de compra ou venda de um bem por prego fixado em data futura, devendo o adquirente do direito
negociado pagar um prémio ao vendedor tal como num acordo seguro. As operagdes com esses derivativos séo consideradas de risco muito alto por apresentarem altas relagdes de risco e retorno e algumas posigdes apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duragdo recomendada
para o investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto.

16)0 investimento em termos sdo contratos para compra ou a venda de uma determinada quantidade de agdes, a um prego fixado, para liquidagdo em prazo determinado. O prazo do contrato a Termo € livremente escolhido pelos investidores, obedecendo o prazo minimo de 16 dias e maximo de 999 dias corridos.
O prego sera o valor da agéo adicionado de uma parcela correspondente aos juros — que séo fixados livremente em mercado, em fungdo do prazo do contrato. Toda transagdo a termo requer um deposito de garantia. Essas garantias séo prestadas em duas formas: cobertura ou margem.

17)0 investimento em Mercados Futuros embute riscos de perdas patrimoniais significativos. Commodity € um objeto ou determinante de prego de um contrato futuro ou outro instrumento derivativo, podendo consubstanciar um indice, uma taxa, um valor mobilidrio ou produto fisico. E um investimento de risco
muito alto, que contempla a possibilidade de oscilagdo de prego devido a utilizagdo de alavancagem financeira. A duragdo recomendada para o investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo estd garantido neste tipo de produto. As condigdes de mercado, mudangas climaticas e o cenério
macroecondémico podem afetar o desempenho do investimento.

18)ESTA INSTITUIGAO E ADERENTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS PARA ATIVIDADE DE DISTRIBUIGAO DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO NO VAREJO.

19) Em atendimento ao disposto na Resolugdo CVM n°20/2021, o analista responsével pelo contetdo deste relatério se declara titular de valores mobiliarios nele contidos. Assim, o leitor deve ter ciéncia de tal informagéo e fazer sua prépria analise e julgamento sobre eventual existéncia de conflito de interesses ou
sobre a imparcialidade deste relatério
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