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garta do Gestor

Desempenho do 3° trimestre de 2025

No cenario internacional, o terceiro trimestre foi marcado por uma nova rodada de tarifas e negociacdes entre Estados Unidos e China, intensificando a
volatilidade nos mercados e elevando o risco de uma nova rodada na guerra comercial entre as duas maiores economias do mundo. Além disso, outro
fator relevante foi a auséncia de consenso no Congresso americano sobre o orcamento para o proximo ano, o que levou o governo a um shutdown no final
de setembro, paralisando atividades nao essenciais e adicionando incerteza ao ambiente econdémico.

Do lado da politica monetaria, observou-se uma mudanca de postura do Federal Reserve, sinalizada durante a conferéncia de Jackson Hole, quando
Jerome Powell indicou a possibilidade de cortes na taxa de juros. Essa orientacido se materializou na reunidao de setembro, com um ajuste de 25 pontos-
base, levando a taxa para o intervalo de 4,00% a 4,25%. A decisao foi justificada pela desaceleracdo do mercado de trabalho e pela maior sensibilidade
da autoridade monetaria aos sinais de enfraquecimento da atividade econémica.

Esses movimentos no ambiente internacional, tiveram reflexos sobre os ativos domésticos com énfase nos impactos relevantes decorrentes da imposicao
de tarifas de 50% pelos Estados Unidos sobre importagcdes de diversos setores. Esse movimento teve carater predominantemente politico, em resposta
ao julgamento do ex-presidente Jair Bolsonaro, ocorrido em meados de outubro e que resultou em sua condenacgao. Apesar da tensao inicial, observa-se
um esforco recente de reaproximacao entre os dois paises, com vistas a renegociacao da politica comercial.

Outro ponto de destaque foi o desfecho do impasse envolvendo o IOF, apds decisdo do ministro Alexandre de Moraes, que validou quase integralmente o
decreto presidencial que elevava as aliquotas do imposto, revogando apenas a inclusdo das operacdes de “risco sacado”. Essa decisio é particularmente
relevante por sinalizar maior probabilidade de outras medidas estruturais serem definidas de forma unilateral, aumentando a percepcao de incerteza
regulatoria.

Em termos de atividade econdmica, o pais segue em trajetéria de desaceleracao, reflexo da politica monetaria contracionista que tem afetado
principalmente os investimentos em bens de capital e o consumo de bens duraveis. Por outro lado, os dados do primeiro semestre indicam um mercado
de trabalho ainda aquecido, com crescimento da massa salarial. Na avaliagcado da Gestdo, mesmo diante do cenario desafiador de taxas de juros, a
atividade deve continuar resiliente nos proximos meses por conta do mercado de trabalho ainda dindmico, o que vem sustentando taxas de desemprego
historicamente baixas (5,6% em setembro) e pelo impulso fiscal, com destaque para o pagamento de precatoérios, que somaram cerca de R$ 65 bilhdes.

No campo da politica monetaria, ocorreram duas reunidées do Copom, ambas resultando na manutencao da taxa Selic em 15,00%. Esse patamar reforgca o
compromisso da autoridade monetaria com a convergéncia da inflagdo a meta. Importante destacar que, nos ultimos meses, as proje¢des inflacionarias
vém sendo revisadas para baixo, o que pode abrir espago para ajustes futuros, caso o cenario externo e domestico se mostrem mais benignos.

No mercado de fundos imobiliarios, o IFIX registrou alta de 3,0% no trimestre, acumulando valorizacdo de 15,2% em 2025. Na avaliagao do Time de
Gestao, esse desempenho refletiu tanto a recuperacéo da classe de ativos apos a forte correcdo observada no final do ano passado, quanto o movimento
de valorizagao dos ativos de risco, que atingiram novas maximas histéricas nas ultimas semanas. Como fato relevante, destaca-se a tramitacdo da Medida
Provisoria (MP) 1303, que previa alteracées na tributacao de Flls, CRIs, CRAs e FIAgros. A proposta, no entanto, foi rejeitada pelo Congresso, mantendo
as regras atuais para 2026 e preservando a atratividade desses instrumentos no mercado.

Falando sobre os portfélios, no XP Selection o Time de Gestdo continuou com a estratégia de reciclagem em parcela dos ativos visando uma substituicao
das alocagOes que apresentavam em alguns casos um prejuizo de caixa e baixa expectativa de melhora de resultados no médio prazo, e substitui-los por
alocacbes com maior expectativa de retorno, seja em termos de carrego ou possibilidade de ganho de capital. O destaque no trimestre ficou para nova
alocacado no Fll Guardian Real Estate (GARE), através da participacao na oferta primaria, a qual na visdo do Time de Gestdo estava em um preco de
subscricdo atrativo diante das perspectivas de resultado futuro do fundo, principalmente atreladas a recente reciclagem de seu portfélio. O GARE € um FllI
do segmento de tijolo que possui imoveis de boa qualidade com contratos atipicos de locagao (contendo multa de rescisao integral) com inquilinos de
baixo risco de crédito. Apds tal alocacédo a exposicao de GARE no portfolio do XP Selection ficou equivalente a 1,8% do PL. Sendo assim, finalizamos o
trimestre alocado 95,7% em FllIs e 4,3% alocado em CRIs a uma taxa média de CDI+2,7%.

Com relacdo ao XP Hedge Fund ao fim de junho, o Fundo estava com 98,0% do portfélio alocado em ativos-alvo, sendo 69,9% em CRIs, 10,3% em
Permutas Financeiras, 8,4% em Flls e 8,5% em Fundos Estruturados. No book de CRI foi realizada novas alocagcbes no CRI Pér do Sol Urbanizacdes a
uma taxa de IPCA + 10,0% a.a., a empresa tem um historico solido no Mato Grosso e mantém relacionamento com a gestora desde 2018.
Adicionalmente, nova alocag¢ao de R$ 14,0 milhdes no CRI Jardins Berlim com taxa de emissao de IPCA + 9,50% a.a., essa operacao foi estruturada com
garantia dos recebiveis do projeto Jardins Berlim, do Grupo FGR — Um dos maiores do Centro-Oeste, com P.L préximo a R$ 1 bi e 38 anos de histéria no
setor. A entrega prevista € em Dezembro de 2026.

Mais detalhes sobre os portifélios dos fundos podem ser encontrados nas proximas paginas do relatorio.

XP Hedge Fund - Fll - XPHF11

XP Selection FoF - Fll - XPSF11

O objetivo do fundo é proporcionar rentabilidade aos seus cotistas e a
valorizagao de suas cotas conforme politica de investimentos definida no
regulamento do Fundo, por meio da aquisicao preponderante de ativos
financeiros de origem imobiliaria.

Inicio do Fundo: 06/12/2023

CNPJ: 52.357.468/0001-31

Gestor: XP Vista Asset Management Ltda.

Taxa de Administracdo: 1,15% a.a.

Taxa de Performance: 20% sobre o que exceder o CDI + 1,00% a.a.
Patriménio Liquido: R$ 348.249.472,71

Quantidades de Cotas: 36.336.910

Cota Patrimonial ex-proventos: R$ 9,58

Numero de Cotistas: 9.252

O XP Selection FOF de Fll tem por objeto realizar investimentos imobiliarios
preponderantemente por meio da aquisicao de Cotas de outros Fundos de
Investimento Imobiliario. Além de Cotas de Flls, o XP Selection pode investir
em LCls, CRIs e outros titulos do mercado imobiliario.

Inicio do Fundo: 10/07/2019

CNPJ: 30.983.020/0001-90

Gestor: XP Vista Asset Management Ltda.

Taxa de Administracao: 1,00% a.a.

Taxa de Performance: 20% sobre o que exceder o IFIX
Patriménio Liquido: R$ 341.626.119,33

Quantidades de Cotas: 43.302.140

Cota Patrimonial ex-proventos: R$ 7,89

Numero de Cotistas: 57.904
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Destaques do 3° Trimestre de 2025

XP Hedge Fund — Fll - XPHF

Resultado do Fundo foi igual a R$ 0,30/Cota no trimestre, sendo o valor distribuido de R$ 0,30/Cota.

Dado as condicoes de mercado, a alocacao do portfélio seguiu tendo como foco principal as
operacoes de CRIs e em menor escala, permutas financeiras e fundos imobiliarios. No fim de junho o
book de CRIs continha 29 operacoes, sendo R$ 198,2 milhoes operagdes indexadas a uma taxa
média de aquisicdo de IPCA + 8,73% a.a. e R$ 45,3 milhdoes a uma taxa média de CDI + 3,02% a.a.

Novas alocacdes em crédito no CRI Por do Sol a uma taxa de IPCA +10,0% a.a. e no CRI Jardins
Berlim, do Grupo FGR a uma taxa de IPCA + 9,5% a.a.

Com relacao ao book de fundos imobiliarios aproveitamos a melhora dos precos no secundario para
reciclar parcela dos Flls voltando a ter de maneira mais recorrente ganho de capital com o giro dos
ativos.

Nao tivemos novas movimentacdoes no book de permutas.

O XPHF encerrou o més com um cota de R$ 9,58, com um dividend yield de 15,77%' anualizado.

XP Selection FoF — Fll - XPSF

Resultado do Fundo foi igual a R$ 0,205/Cota no trimestre, sendo o valor distribuido de R$
0,195/Cota.

As alocacdes em fundos imobiliarios foram marginalmente ajustadas, buscando um reduzir parcela
alocada em Flls com baixa expectativa de geracao de resultados no curto/médio prazo por outras
alocacoes de melhor retorno.

Nova alocacao no Fll Guardian Real Estate (GARE), através da participacao na oferta primaria

Nesse trimestre foram mantidas as posicoes estratégicas no book CRIs. Dessa forma ao final do més
de setembro, o book de investimento direto em CRIs totalizou R$ 14,0 milhdes, o que representa
uma exposicio de 4,08% do PL do fundo a uma taxa de CDI + 2,7%.

O XPSF11 encerrou o0 més com uma cotacdo de R$ 6,22 por cota, com um dividend yield de
15,63%?2 anualizado.

Fonte: XP Asset Management
1 O calculo do Dividend Yield leva em consideracéo a cota patrimonial do més de referéncia do relatorio e um Gross-up de 15%

2 O caélculo do Dividend Yield leva em consideracéo a cota de fechamento do més de referéncia do relatério antes da distribuicdo de proventos e um Gross-up de 15%

XP Hedge Fund - Fll - XPHF11

Permutas

0,009 0,010 0,010

jun-25 jul-25 ago-25 set-25

XP Selection FoF - Fll - XPSF11

Rendimentos — FlI
® Ganhos de Capital — CRI

Ganhos de Capital — FlI
LCI e Renda Fixa

Liquidez e Outros m Despesas

0,019 0,015 0,015 0,015

B Rendimentos — CRI

B Despesas?

0,070 0,073
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Cenario Macroeconomico (01/03)

Produto Interno Bruto — Historico e Expectativas — Brasil’

Meta Selic — Historico?

4,8%

0 2,2% 0 1,9%
1’3% 1iA) 1’2% I I I :_-_-: 1,-?-{0 I_,-_-IO

-3,3%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
A estimativa de crescimento do PIB para 2025 é de 2,16%", conforme a ultima divulgacao
do boletim Focus.

« A atividade econbmica continua resiliente, com os dados do Caged indicando um
mercado de trabalho aquecido; em setembro, foram criadas 213 mil novas vagas,
superando o desempenho de agosto.

* Por outro lado, o mercado de crédito apresenta inflexao, caracterizada pela manutencao
das taxas de juros em patamar elevado e menor apetite ao risco, o que pode impactar
negativamente o consumo das familias e a formacao bruta de capital fixo.

- O Indice de Confianca Empresarial (ICE) do FGV IBRE ficou praticamente estavel em
outubro, recuando 0,1 ponto, para 89,5 pontos. Na métrica de medias moveis trimestrais,
o indice apresenta tendéncia de queda, com recuo de 0,7 ponto, indicando menor
propensao a investimentos®.

» Por fim, destacam-se alguns fatores que podem gerar volatilidade nos mercados: (i) a
incerteza quanto ao ritmo da atividade econdmica nos EUA, especialmente em virtude
das novas politicas tarifarias; (ii)) a trajetoria da divida publica no Brasil e os
esforcos legislativos do governo para compensar aumento de gastos; e (iii)) os
desdobramentos politicos e econOmicos decorrentes de conflitos, como a guerra entre
Ucrania e Russia, alem do risco de escalada das tensoes entre EUA e Venezuela.

1 Fonte: De 2016 a 2024, IBGE e FGV; De 2025 a 2027 Relatorio Focus do Banco Central de 07/11/2025.
2 Fonte: Banco Central do Brasil.
3 FGV IBRE
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* Na ultima reuniao, o Copom manteve a taxa basica de juros em 15,00%. Embora o
mercado esperasse uma sinalizagcao mais suave, o Comité adotou um tom cauteloso,
com poucas mudancas, evidenciando que a inflacao continua sendo uma preocupacao

central.

«O Copom observa que o ambiente externo permanece incerto, influenciado pela
politica comercial dos EUA, o que impacta nas condicoes financeiras globais e
mantém um ambiente marcado por tensoes geopoliticas.

* No ambito domeéstico, embora o conjunto dos indicadores de atividade economica
apresente moderacao no crescimento, o mercado de trabalho ainda demonstra
dinamismo. Os dados recentes indicam que a inflacao cheia e as medidas subjacentes
permanecem acima da meta estabelecida.

* O Comité reforca a necessidade de manter uma politica monetaria contracionista por um
periodo prolongado para controlar a inflacao.

* A equipe de economistas da XP Asset projeta que a taxa Selic deve encerrar 2025 no
patamar estabilizado de 15,00%, sem expectativa de cortes no curtissimo prazo.
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Cenario Macroeconomico (02/03)

Producao Industrial Mensal (PIM) - Producao Fisica — Brasil’ Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) — com ajuste sazonal?
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* No més de setembro, a producao industrial apresentou queda de -0,4% MoM na série * O Indicador Ipea de Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF), que abrange os
com ajuste sazonal, apos alta de 0,7% em agosto. Na comparacao anual, a produgao iInvestimentos em maquinas e equipamentos, na construgcao civil e em outros setores,
industrial cresceu 2,0%. recuou 1,2% em agosto em comparacao a julho, na série com ajuste sazonal. Apesar

. . o : , , disso, o trimestre movel encerrado em agosto apresentou avanco de 0,4%.
« Com esse resultado, a producao industrial se encontra 2,3% acima do nivel pré-

pandemia, porém 14,8% abaixo do pico historico registrado em maio de 2011.  Na comparacao anual, o saldo de agosto apresentou queda de 0,5% em relacao a
agosto de 2024 e alta de 1,9% sobre o mesmo trimestre movel. No acumulado dos

([ a i = - o
Neimesidelseiembroiiosidestaguesinedativosiioramiaiproducacideimotosi(z10i2y ultimos 12 meses, os investimentos totais apresentaram uma expansao de 6,8%.

MoM), automoveis (-3,5% MoM) e refino (-1,1% MoM). Entre os setores com
desempenho positivo, destacam-se a producao de fumo (+19,5% MoM), tratores e * Os investimentos em maquinas e equipamentos recuaram 3,3% em agosto na
maquinas agropecuarias (+32,5% MoM) e etanol (+5,2% MoM). série ajustada sazonalmente, encerrando o trimestre movel com reducao de 0,9%.
Quanto aos seus componentes, a producao nacional recuou 0,9% na margem,
enquanto as importacoes tiveram retracao mais acentuada, de 5,8%. Na
comparagao por medias moveis, a produgao nacional caiu 0,8% e as importagoes
recuaram 2,5%.

* O resultado ficou abaixo do esperado, com setores de grande peso na pesquisa
apresentando desempenho muito fraco e divergindo de indicadores setoriais. Ainda
assim, o terceiro trimestre foi positivo para a industria.

 Em relacdo aos investimentos em construcao civil, o resultado de agosto foi um
avanco de 1,9% MoM. Com esse resultado, que sucedeu a alta de 4,6% em julho, o
segmento registrou uma expansao de 3,2% no trimestre moével e de 4,8% nos
ultimos 12 meses.

asset
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T Fonte: IBGE;
2 Fonte: IPEA.
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Cenario Macroeconomico (03/03)

Inflacao (IPCA/IBGE e IGP-M/FGV)’ Caged — Geracao liquida de vagas (em mil com ajuste sazonal)?
23,1% mIPCA 600
IGP-M 400
17,8% 200
0
10,1% 290
- -400
s 5,8%5,5% 6.5% 600
4.3% 4,5% °2°7 4.6% 4,8% 4,6% 4,2% 4,1% 3 8% 4.0% )
-800
B . . . l . ) o -1.000
0,2% -1.200
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 Em setembro de 2025, o IPCA registrou uma alta de 0,48% MoM. Com esse resultado,

IPCA lad 12 tinaiu 5.17% » Segundo os dados do Caged, divulgados pelo Ministério da Economia, o Brasil criou
0 acumulado em 12 meses atingiu 5,17%.

1,7 milhao de empregos formais no acumulado anual até setembro de 2025, um

s » A . . Yo . 3 0 ~ e . o

» O cenario econdmico global permanece adverso e incerto, com a politica comercial dos crescimento de 3,6% em relacao ao mesmo periodo do ano anterior. No mes de

EUA impactando as expectativas de inflagdo e a condugio da politica monetaria no setembro, foram abertas 213 mil novas vagas, demonstrando um ritmo positivo da
Brasil. economia, apesar da elevada taxa de juros.

« As projecdes de inflacdo para 2025 e 2026 estdo acima da meta, estimadas em 4,6% e * Todos os cinco setores pesquisados apresentaram saldo positivo em setembro.

4,2%, respectivamente, mas com reducdo em relacdo as projecdes anteriores, refletindo O setor de Servigos liderou a geragao de empregos, com 106 mil novas vagas,

os efeitos da politica monetaria contracionista. seguido pela Industria, que criou 43 mil novas vagas. A Construcao Civil, apesar de ter

_ _ _ _ apresentado um crescimento mais modesto, registrou 24 mil novas vagas.
* Aiinflacao geral e seus componentes subjacentes permanecem acima da meta, com

a inﬂagéo de Servigos apresentando maior inércia e presséo sobre os precos. * O salario médio de admissao em setembro foi de R$ 2.286,34, representando uma

Paralelamente, o ambiente interno sinaliza uma desaceleracdo na atividade econémica, reducéo de R$ 20,61 em relagéo ao més anterior.

exigindo cautela na condugao da politica monetaria. » Os dados de setembro superaram os observados em agosto, que possivelmente foram
O time de economistas da XP Asset revisou a estimativa de inflacdo para 2025 para impactados pela incerteza relacionada as tarifas. Do lado do setor formal, segue a

4,8%, abaixo da previsdo anterior de 4,9%. Parte da revisdo baixista veio da mudanca sinalizacdo de mercado de trabalho aquecido, que pode favorecer o nivel de

da premissa para bandeira tarifaria de energia de amarela para verde. Outra revisao consumo no final do ano.

relevante foi a projecao do preco das carnes, que segue demonstrando estabilidade.

asset

‘=™ Management
1 Fonte: De 2016 a 2024, IBGE e FGV; De 2025 a 2027 Relatério Focus do Banco Central de 07/11/2025.

2 Fonte: Ministério da Economia’
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Q Mercado Imobiliario

12

Visao Geral de Mercado

VSO (Vendas Sobre Oferta) SP — acumulado 12 meses

60,8% 60,9%
! . . .
set 22 set 23 set 24 set 25

Vendas SP — acumulado 12 meses (# mil unidades)

110,90
94,60
74,30
69,80 67,30
50,60

44,00 43,6

. I36,10 I35,50 i I I I
set/22 set/23 set/24 set/25

EEconomico mMédiae Alta Renda mTotal

Fonte: Secovi-SP e BCB | XP Asset Management

Taxa Méedia de Juros no Financiamento de Iméveis — PF (% a.a.)

14,89
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Lancamentos SP — acumulado 12 meses (# mil unidades)

127,20
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84,00

95,00
76,70
70,10
59,00

set/22 set/23 set/24 set/25

50,50

48,10
39,50

35,90 36,00

30,60

® Econbmico mMédia e Alta Renda mTotal
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Visao Geral de Mercado

Estrutura de funding do mercado imobiliario no Brasil (R$

Q Mercado de Credito Imobiliario

Financiamento Imobiliario SBPE (aquisicao e construcao em SP)

(R$ bilhdes) bilhdes)

205,4 45%
11792 1867 136, 45%
J 0 0
153,0 113,0
109,1 124,0
799828 829756 78,7
557 522 473
IT1 -
170 216 246 195-255134 108 117 105
& Q\\ S Q'{b Q\V Q'\ N Q'\ P 9 g P -
v oY Y v Y vy v v vy v v v v 9 3124 3125 SPBE FGTS CRI LCI Fil LIG Total

mset/23 mset/24 mset/25

Volume de distratos por ano e também a relacao de numero de
distratos por venda realizada

246.2
32.373 1.951
9%

25.037 1.539

20.407 22'24919.655
16.68516.62816.636
215,61 14.208

26%

19%
14% 2 13% 8 13% @ 14% g 13% 8 .,

2019 2020 2021 2022 2023 2024 3Q2024  3Q2025 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 jun/24 jun/25

mmEstoque —Volume Emitido mmEstoqgue —Volume Emitido mmDistratos —Distratos/Vendas (%) mm Distratos—Distratos/Vendas (%)

Volume Emitido e Estoque de CRI a Mercado (R$ Bilhdes)

226,29

asset
‘=™ Management

Fonte: Secovi-SP, ABECIP, ABRAINC-FIPE e B3 | XP Asset Management
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Visao Geral de Mercado

Volume médio diario negociado (R$ milhoes)

2022

261
237 ‘

2023

2024

2025

Spread Dividend Yield IFIX vs NTN-B 2035
14%
12%
10%

8%
6%

4%

abr/18
out/18
abr/19
out/19
abr/20
out/20
abr/21
out/21
abr/22
out/22
abr/23
out/23
abr/24
out/24
abr/25
out/25

—Spread —DY IFIX —NTNB 2035 ---DP+1 ---DP -1 Média

Més -3,06%
Acumulado Ult. 12 meses 1,56%

-2.11%
-1,23%

Fonte: B3, Economatica e Broadcast | XP Asset Management

-0,67%
-5,89%

Jan 25
-3,07%
-9,39%

Fewv 25

3,34%

-7,10%

Mar 25
6,14%
-2, 79%

Abr 25 Mai 25 Jun 25 Jul 25
3.01%  144%  0.63%

Ago 25 S5et 25
-1,36% 1,16% 3,25%
0,91% 2,35% 4 .08% 2,13% 2,44% 8,57%

asset
‘=™ Management
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Alocacgao da Carteira (% dos Ativos) 16

XP Hedge Fund — Fll - XPHF11

mCRIs m®mPermuta Flls Estruturados mFlls mLiquidez

Book de CRIs

12,0%

Malls, 10%

I
| :
: l
: |
: l
: l
: l
: l
: l
: |
: l
|
: l
: l
: l
I
I .
Agribu |
: siness : 88 0% 36%
: Residential Real Estate, 50% Food Retail, 19% | Steel Industry, 8% , 3% : ! 2 FoF m Renda Urbana
| : = Tijolo = Papel siielce ek
. Indexador Taxa Media Compra Taxa Meédia MTM % do Book : m Hibrido m Galpao Logistico
I s
| IPCA 8,73% 9,549% 81,38% | m Escritorio
| — O OO O O O D O e O D e S D e e D D e e D e e e D D e e D ) e e D D e e D e e o D D o o o e
: CDl 3,06% 3,02% 18,62% : ___________________________________________________
| | I
| mVencimento  ® Duration Lo Book de Fundos Estruturados |
: 670/0 : : |
| b Fll RS 9% PL Index Taxa |
|
| 249, . : : OPI FIl RESP LTDA 8.068.904,58 2,45% IPCA 16,00% :
| 0 %
! 2o, % 0/1 e 5% 8%8%  13W3% L AUTONOMAS V FII 12.898.726,84 3,70% IPCA 9,00% :
(o) 0 0 0 0 (0]
: 070% = = 0% [ il = L LPLP11 8.257.507,50 2,38% CDI 5,00% |
: 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032+ ! | |
| | I
L e e e e e e e e e e e e e — e —————— R R R R R o o R =,

asset
management
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XP Hedge Fund - Fll - XPHF11

Fluxo de Caixa — Projetos Residenciais | Permutas Financeiras

O fluxo de caixa das obras oriundas das permutas financeiras sao fluxos recorrentes, no entanto, oscilam em funcao da dinamica das parcelas pagas pelos
compradores das unidades. Em geral, das unidades autbnomas dos projetos que sao vendidas, aproximadamente 20% sao recebidos pela SPE (veiculo
detido pelo Fundo que, por sua vez, detém as unidades autbnomas do projeto) durante o periodo de obra e, apds o habite-se, os 80% remanescentes sao
recebidos em um prazo médio de 6 meses. Abaixo pode ser observado a demonstracao da dinamica do fluxo de caixa:

aprox. 20% do fluxo aprox. 80% do fluxo

A A
/ N )

Inicio de Obra

! ! I ‘ 1 ‘ I ‘ I ‘ | Y

(~ 6 meses) Periodo de Construcdo Repasse’
(~ duration 6 meses)

(~ 3 anos)
Lancamento Habite-se?

_ Capital Reavaliacao % Data Inicio  Previsao % % % Part.
Projeto _ _ _ Status Indexador Taxa

Investidoe  Patrimonial PL Lancamento Obras Entrega Obra Venda VGV
ALTO DA BOA VISTA 7.566.014 1.271.487 2,54% Lancado junf22 abr/23 out/25 100,0% 79,3% 10% IPCA + 11,1%
JARDINS 21.965.038 1.939.962 6,86% Lancado junj’ 22 abrf23 nov/25 98.1% 89,6% 16% IPCA + 11,0%
LAPA 4.059.000 0 1,17% Lancado mai/25 nov/25 out/28 0,0%  18,3% 10% INCC + 12,0%

asset
Fonte: XP Asset Management 4: management

' Periodo em que os adquirentes das unidades autbnomas quitam seus fluxos financeiros com a SPE detida pelo Fundo.
2 Habite-se é a formalizacao da conclusao da obra, momento esse que os adquirentes recebem as chaves apos a quitacao, “Repasse”.
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Alocacao por Alocacao por segmento de

Classe de Ativo FlI Meio de Alocacao

37%

B Secundario

mF|| [ CRI ® Primario
R 6% m Logistico
N
m Escritorio
m Caixa . 4% m Shopping
m Hibrido
4%

B Renda Urbana
Desenvolvimento
m Outros

4%
2%

2,8%

24.1%

6,1% 56% 54% 52% 51% 49% 47% 43% 42% 4,1%

3,4% 3.2% 3,2% 26% 2,6% 26% 2,5% 2.1% 2.0% 2.0%

A N W N N AN N A AN '\'\ ’\ A N A AN A N N o
Vo< &N v {® management
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XPSF11
Perspectivas Flis

Relacao entre Valor de Mercado e Valor Patrimonial

v'Estruturas de Garantia mitigam defaults no curto/médio prazo;

Uma das principais caracteristicas de um Fundo de Fundos Imobiliario (FoF) € que seus v Taxa de juros deve permanecer em patamares elevados por mais tempo, levando a
ativos sao precificados a mercado, ou seja, o portfdlio de cotas de Flls que um FoF possui, necessidade do acompanhamento mais detalhado dos créditos investidos:

varia diariamente de acordo com os valores de fechamento destes Flls negociados na B3. v'Crédito bancario imobiliario escasso, eleva nimero de oportunidades de originagéo e
Com isso, em momentos de turbuléncia como o atual, onde as cotas de Flls se desvalorizam estruturagdo em boas companhias pelas gestoras de FlIs;

de maneira generalizada no mercado secundario, a cota patrimonial dos FoFs também v “Duplo desconto” no segmento apos deterioracdo recente, desconto nas cotas no
acaba se depreciando. No entanto, consideramos que o movimento de corregdo das cotas secundario em relagdo ao patrimonial + marcag&o a mercado

no mercado secundario dos proprios FoFs tem sido exagerado, no caso do XPSF por
exemplo, proporciona um valor de cota para os investidores bem descontado em relacao ao
valor patrimonial atual do Fundo e um desconto ainda mais relevante quando considerado o
valor patrimonial dos Flls presentes no portfolio do XP Selection. Portanto, inserimos esta
secao para facilitar o comparativo dos valores entre tais cotacdes aos investidores.

v'"Numeros referentes as vendas dos estabelecimentos seguem em bons patamares;
v'/Ainda, o segmento passa por uma transformacao, deixando de ser um espaco
exclusivamente de compras, e passando a ser um hub cada vez mais voltado a
servigos e entretenimento;
"'49,3% v'Ciclo de elevacao de juros ndo esfriou o ritmo de atividade econdmica doméstica de
vs 52,7% do maneira significativa, mas ultimos numeros indicam maior cautela com desempenho do
trimester anterior comeércio.

v'Vacancia em patamares historicamente baixos, e mercado enderecavel ainda robusto;

v'Combinacdo de baixa vacancia com menor nivel de entrega de novas areas tém
beneficiado a evolucio dos precos pedidos de locacao;

v'Segmento segue aquecido com continuidade de avanco de setores além do e-
commerce, como farmacéutico. Setores que exigem galpdes com melhor localizagao e
e maior qualidade construtiva.

v'Bons numeros publicados referente a absorcdo das areas CBDs em Sao Paulo no
terceiro trimestre de 2025, registrando uma continuacao da trajetoria de queda na taxa
XPSF11 - Cota Mercado Secundario XPSF11 - Cota Patrimonial ex- XPSF11 - Cota Patrimonial Ajustada de vacancia, registrando 17,2% de vacancia ao final do terceiro trimestre de 2025;
ex-rendimentos em 30/set rendimentos em 30/set em 3'O/set.(ConS|derandoovalor v Além disso, o destaque segue sendo areas menos premium como o Chucri Zaidan,
patrimonial das cotas dos Flls Berrini . e . . . ! =
investidas pelo XPSF11) errini, Marginal Pinheiros que anteriormente registraram 70/0. das movimentagoes d.e
locacdo em 2024, indicando uma tendéncia de descentralizacao das areas mais
tradicionais, seja por falta de espacos para locacdo ou preferéncia por questdes como
infraestrutura, menores precos, entre outros;
v'Ativos ainda abaixo do custo de reposicdo, mas recuperagao nos precos das cotas no
secundario deve ser mais lenta dado yield inferior aos demais segmentos.

asset

Calculo realizado com base na ultima cota patrimonial disponivel nos informes mensais dos fundos investidos, 30/09/2025. 4 o Management

Os valores apresentados sao referentes a uma analise do Time de Gestao e ndo representam qualquer garantia de rentabilidade futura.
Fonte: B3, XP Asset Management
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Disclaimer

Este material € de carater exclusivamente informativo € nao deve ser considerado com o recomendacao de investimento, oferta de com pra ou venda de cotas do Fundo. A
XP Asset Management € uma marca que inclui a XP Gestao de Recursos Ltda. ("XPG"), XP PE Gestao de Recursos Ltda. ("XPPE"), XP Allocation Asset Management
Ltda. ("XP Allocation”) e a XP Vista Asset Management Ltda. ("XPV"). A XPG, XPPE, XPV e XP Allocation sdo gestoras de recursos de valores mobiliarios autorizadas pela
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM e constituidas na forma da Instrucao CVM n® 558/15. Todas as regras regulatorias de segregacao sao observadas pelas gestoras.
Os fundos de estratégias de investimentos de Renda Variavel e Multimercado sao geridos pela XPG. Os fundos de estrategias de investimentos de Renda Fixa e
Estruturados sao geridos pela XPV. Os fundos de Previdéncia podem ser geridos tanto pela XPG quanto pela XPV, a depender da estrategia do fundo. Os fundos de
private equity sao geridos pela XPPE. A XP Allocation atua na gestao de fundos de investimentos e fundos de cotas de fundos de investimentos, com foco em Alocacao
(asset Allocation, fund of funds, acesso) e Indexados. A gestao dos FIPs ¢ feita pela XPPE, XPV e XP Allocation, gestoras aderentes ao Codigo ABVCAP/ANBIMA. A
XPPE, XPG, XP Allocation e a XPV nao comercializam nem distribuem quotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. As informacdes contidas neste
informe sao de carater meramente informativo e nao constituem qualquer tipo de aconselhamento de investimentos, nao devendo ser utilizadas com este proposito.
Nenhuma informacao contida neste informe constitui uma solicitacao, publicidade, oferta ou recomendacao para compra ou venda de quotas de fundos de investimento, ou
de quaisquer outros valores mobiliarios. Este informe ndo € direcionado para quem se encontrar proibido por lei a acessar as informacoes nele contidas, as quais nao
devem ser usadas de qualquer forma contraria a qualquer lei de qualquer jurisdicao. A XPG, XPPE, XP Allocation e a XPV, seus socios e funcionarios isentam-se de
responsabilidade por decisbes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacbes divulgadas e sobre quaisquer danos resultantes direta ou
indiretamente da utilizacdo das informacgées contidas neste informe. PARA AVALIACAO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO, E RECOMENDAVEL A
ANALISE DE, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER
MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. INVESTIMENTOS NOS MERCADOS FINANCEIROS E DE CAPITAIS ESTAO SUJEITOS A
RISCOS DE PERDA SUPERIOR AO VALOR TOTAL DO CAPITAL INVESTIDO. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE
FUTURA A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. LEIA O PROSPECTO, O FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES,
LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. DESCRICAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE
INFORMACOES COMPLEMENTARES. RELACAO COM INVESTIDORES : ri@xpasset.com.br. SUPERVISAO E FISCALIZACAO: Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM
; Servicos de Atendimento a o Cidadao em www.cvm.gov.br.
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