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Carta do Gestor




Carta do Gestor

|
Desempenho do 4° trimestre de 2021

No cenario global, o foco no ultimo trimestre de 2021 esteve mais uma vez direcionado a politica monetaria nos EUA. Enquanto no inicio deste periodo a avaliagdo dos membros do FOMC (Federal
Open Market Committee) em relagio a inflagdo observada concentrava-se no carater transitério da questao, ao longo do trimestre a percepgao entre estes membros foi se alterando. O comité com isto
introduziu seu processo de aperto monetario, inicialmente com o encerramento do programa de compra de ativos (fapering), em um ritmo de cerca de USS 15 bilhdes por més. No fim de novembro, os
ultimos dados referentes a inflagao nos EUA desencadearam novos questionamentos sobre sua caracteristica transitéria. O Fed endureceu o discurso e passou a sinalizar uma tolerancia menor com a
inflagdo. O comité em dezembro sinalizou o encerramento do fapering mais cedo do que o anteriormente previsto, com nova expectativa de término para o fim do 1° trimestre de 2022. As expectativas
do mercado com relagao ao aumento de juros foram revistas, com a primeira elevacdo sendo agora esperada para logo em seguida ao fim do processo de fapering. Sendo que neste momento em que
realizamos esta apresentagao ja existem expectativas de seis elevagoes de juros ao longo de 2022, o que por si s6 ja gerou uma forte corregdo nas bolsas americanas.

Outro destaque global foi o surgimento e avango exponencial da nova cepa do coronavirus, denominada Omicron e identificada inicialmente na Africa do Sul. Elevou-se incialmente as preocupagdes
com um possivel cendrio de novas medidas de restrigdes e por consequéncia, uma nova desaceleragao econémica em um momento de inflagdo ainda elevada. Tal cendrio foi aos poucos se tornando
menos provavel com estudos e dados atualizados indicando que se trata de uma variante menos letal, mas mais contagiosa.

Em relagéo ao Brasil, o trimestre acabou sendo marcado pela tramitagiao conturbada da PEC dos Precatérios no Congresso. Conforme foi ficando mais claro a dificuldade em aprovar a reforma do
Imposto de Renda no Senado, o governo comecgou a buscar alternativas para criar espago no orgcamento federal visando a criagdo do novo programa de distribuigao de renda. No final, a péssima opgao
do governo foi por alterar o indexador do teto dos gastos, a qual abriu espago adicional no teto, no entanto, faz com o que o Congresso passe a votar a LDO (Lei de Diretrizes Orgamentarias) e PLOA
(Projeto de Lei Orgamentaria Anual) sem efetivamente conhecer qual sera o valor do teto de gastos. Tal alteragdo gerou forte averséo ao risco nos ativos do mercado domeéstico, a piora na expectativa
sobre a solvéncia da divida publica brasileira ficou evidente quando observamos o impacto na curva de juros doméstica e o nivel do CDS (Credit Default Swap) que o pais atingiu. A principal
mensagem que permaneceu é que quando for necessario, o governo pode ajustar a Lei de Responsabilidade Fiscal para atingir seus objetivos. Sobre a atividade econdémica brasileira, tivemos sinais
mistos no periodo. Enquanto os dados relacionados ao mercado de trabalho revelaram numeros melhores do que vinha sendo observado, a produgao industrial registrou quedas consecutivas e os
dados de confiancga tiveram novas deterioragoes.

Na politica monetdria, como fato subsequente tivemos o Banco Central em janeiro confirmando as expectativas e elevando a taxa Selic em 1,50%, para 10,75%. O comunicado divulgado pelo Copom
sinalizou que para os préximos passos, o comité prevé como mais adequado uma reducao no ritmo de ajuste. Com isso, as expectativas do mercado para o fim deste ciclo de aperto monetario da Selic
agora estdo entre 11,75% a 12,25%. Acreditamos que havera pressao sobre o Banco Central para comecar a baixar os juros se confirmado o enfraquecimento da atividade econémica apés o primeiro
semestre, no entanto, neste momento também acreditamos que o BC ird seguir com seu atual plano de voo, ou seja, mantera a Selic mais elevada por mais tempo, buscando controlar as expectativas
de inflacdo e consequentemente reconstruir sua credibilidade.

O desempenho da industria de FlIIs seguiu 0 movimento de maior aversao ao risco encontrado no mercado doméstico nos meses de outubro e novembro, acumulando uma depreciacao de 5% nestes
dois meses. Em dezembro, o desempenho mensal foi suficiente para levar a variagao trimestral para o terreno positivo, fechando em +3,28%. Todos os segmentos tiveram variagdo positiva em
dezembro com destaque para a retomada dos fundos de tijolo. A liquidez observada foi bem inferior a média, com baixa profundidade nos books, o que em conjunto com o aumento do volume de
compras por parte dos investidores pessoa fisica, sdo variaveis que podem ter ajudado neste movimento surpreendentemente positivo. Entretanto, esta recuperacgao nao foi suficiente para retirar o
IFIX do territério negativo em 2021, o indice finalizou o ano com queda acumulada de 2,3%. Apesar do cendrio ainda desafiador, em nossa visao a industria seque com oportunidades a niveis bem
atrativos quando considerado diversas métricas de valuation.

O Time de Gestao neste trimestre manteve parcela preponderante alocada em FlIs de CRIs e realizou novas alocagoes diretas em CRIs indexados ao CDI, a uma taxa média CDI + 4,78%. Entendemos
que a estratégia adotada de concentrar as alocagdes em ativos lastreados em operacgoes de crédito, deve mitigar a volatilidade do fundo nos préximos meses, dado as estruturas de garantias
envolvidas em tais instrumentos financeiros. Ao longo do segundo semestre adotamos a estratégia de otimizar a linha de rendimentos no resultado do fundo, e com a movimentagéo parcimoniosa do
portfélio conseguimos manter o nivel dos rendimentos neste periodo, mesmo em um cendrio extremamente adverso para realizacdo de ganhos de capital em FIIs, o que no final se mostrou superior a
média de entrega de rendimentos dos FoFs concorrentes da industria. Pretendemos seguir esta estratégia nos proximos meses tornando o portfélio mais eficiente e consequentemente, buscando
uma melhora gradativa nos niveis de rendimentos, conforme seja possivel elevar nossa alocagdo em crédito dentro do portfélio.
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Destaques do 4° Trimestre de 2021

Indicadores Operacionais do Portfélio

Resultado: RS 2,14/Cota
» Resultado Distribuido: RS 2,10/Cota

» Alocagdo neste trimestre em 5 FIIs em um total de RS 17,2
milhdées, com dividend yield ponderado de 11,5% anualizado no
fechamento de dezembro, contra um dividend yield do IFIX de
11,0%.

» Novas alocagoes diretamente em CRIs neste trimestre,
totalizando RS 5,8 milhoes com taxa média de CDI + 4,78%

» Realizacdo de ganho de capital totalizando RS 647 mil
equivalente a RS 0,15 por cota no trimestre.
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Fonte: XP Asset Management

Resultado Trimestre

Fluxo Financeiro Dez/21 4T21 2S21
Receitas’ 3.394.283 10.417.270 20.858.392
Rendimentos — FII 3.291.154 9.463.412 18.219.352
Ganhos de Capital — FII 31.320 803.072 2.351.364
Rendimentos — CRI 30.300 57.439 57.439
Ganhos de Capital — CRI 0 0 0
LCI e Renda Fixa 41508 93.347 230.237
Despesas? -293.185 -1.162.811 -2.463.539
Despesas Operacionais -255.610 -892.363 -1.940.579
IR Sobre Receita Financeira -6.537 -18.201 -49.001
IR Sobre Ganho de Capital -31.038 -252.247 -473.960
Resultado 3.101.098 9.254.459 18.394.852
Rendimento distribuido 3.031.150 9.093.449 18.186.899
Distribuicao média por cota

0,70 0,70 0,70

(1) Rendimentos - FIL considera as receitas provenientes dos rendimentos pagos pelos FlIs investidos. Ganhos de
Capital - FII: considera os ganhos ou perdas geradas pelo fundo na alienagdo de cotas dos FlIs investidos.
Rendimentos - CRI: considera os pagamentos periddicos de juros remuneratoérios e atualizagdo monetaria realizados
pelos devedores. Ganhos de Capital - CRL considera os ganhos ou perdas geradas pelo fundo na alienagéo de CRIs. LCI
e Renda Fixa: considera o resultado gerado pela aplicagao do caixa do fundo em titulos publicos, fundos de zeragem

de caixa ou em LCIs.

(2) Despesas Operacionais: relacionadas propriamente ao Fundo, incluindo taxa de administragdo, taxa de
performance, assessoria técnica, imobiliaria e contabil, honorarios advocaticios, taxas da CVM, SELIC, CETIP e B3,
Imposto de Renda sobre ganho de capital, entre outros. IR Sobre Receita Financeira: considera o imposto recolhido
sobre as operagoes de aplicagdo de caixa do fundo. IR Sobre Ganho de Capital: considera o imposto recolhido sobre o

resultado gerado na alienacao de cotas de FIIs.
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Cenario Macroeconomico (01/03) B et ement

Produto Interno Bruto — Histoérico e Expectativas - Brasil!

Meta Selic — Historico?
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Estresse politico, aceleracao da inflacao e do ciclo de alta de juros marcaram o
cenario nacional do segundo semestre, o que acarretou a revisao pelo Banco
Central da estimativa de crescimento do PIB para 4,4%2 em 2021,

O relatério Focus atribui a projegao de crescimento do PIB de 0,3% (praticamente
um contexto de “estagflagao”) para 2022 (i) aos fatores climaticos que poderao
prejudicar a safra de graos esperada para 2022 e, por conseguinte, diminuir a

contribuicao do setor agricola para o PIB e (ii) as incertezas que permeiam 0 ano
eleitoral;

Em adigao, seguem alguns fatores importantes e que podem trazer volatilidade
ao cendrio doméstico e internacional: (i) pressao altista no nivel geral de pregos
global e nacional decorrente de restrigoes sobre as cadeias de producao globais,
choques de commodities, supervalorizagao cambial, choques climaticos no
Brasil e aperto monetario de paises desenvolvidos; (ii) possiveis efeitos da
disseminacao da Omicron; (iii) tensdo geopolitica entre Russia, Ucrania e suas
aliangas comerciais (inclusive com a China); (iv) redugdo do crescimento
econdmico no Brasil em virtude da adocao de politica monetaria contracionista;
e (v) corrida presidencial.
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A preocupacgao em relagao a inflagao persistente levou o Banco Central a manter sua
postura hawkish (com tendéncia de aumento da taxa de juros) ao longo do segundo
semestre de 2021 e inicio de 2022. Vale mencionar que as expectativas de inflagao
continuam desancoradas — mediana acima do teto da meta em 2022;

Fatores climaticos, repasse cambial e o choque na oferta ocasionado pela reabertura

da economia foram os principais fatores que impactaram os indices de precos ao
consumidor amplo em 2021,

A Selic foi novamente majorada na ultima reunidao do COPOM, alcanc¢ando 10,75%2 —
o patamar de 2 digitos foi atingido pela primeira vez nos ultimos 4 anos. A

expectativa do time de economistas da XP Asset é que a SELIC seja ajustada para
12% no pico do ciclo.

1 Fonte: De 2014 a 2020, IBGE e FGV; De 2021 Banco Central do Brasil; De 2022 a 2024 Relatério Focus do
Banco Central de 28/01/2022.

2 Fonte: Banco Central do Brasil
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Pesquisa Industrial Mensal (PIM) - Producgao Fisica — Brasil!

VT Ny

Em dezembro de 2021, a produgao industrial cresceu 2,9% em relagao a novembro,
sendo o primeiro resultado positivo apds seis meses de variagao negativa/nula.
Contudo, é necessario levar em consideracao aspectos relacionados a base de

comparacao (ou seja, o exercicio do ano anterior). A producao industrial de 2020 foi
substancialmente impactada pela pandemia;

jan/02
jan/03
jan/04
jan/05
jan/06
jan/07
jan/08
jan/09
jan/10
jan/11
jan/12
jan/13
jan/14
jan/15
jan/16
jan/17
jan/18
jan/19
jan/20
jan/21
jan/22

O crescimento exiguo demonstra que o setor industrial praticamente nao esbanjou
reacao, sofrendo ainda com os impactos da pandemia (que ainda persiste), como,

por exemplo, os choques de oferta / escalada da inflagao na cadeia de producgao e a
retracao da atividade econémica.

Indice de Confianca Empresarial (com ajuste sazonal)?

= Confianca do Empresariado ====indice de Situagéo Atual Indice de Expectativas

"

O Indice de Confianca Empresarial (ICE) caiu 2,5 pontos em janeiro de 2022, para
91,6 pontos, menor nivel desde abril de 2021;
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Na meétrica de médias moveis trimestrais, o indicador recuou 3,0 pontos, quarta
queda sequida;

O primeiro més de 2022 foi marcado pelo recuo da confianga de todos os setores

(Industria, Servigos, Comércio e Construcgao), aprofundando a tendéncia observada
nos meses anteriores;

A disseminacéo da variante Omicron e o ciclo de alta de juros foram as principais
causas para este movimento.

1 Fonte: IBGE
2 Fonte: Fundagao Getulio Vargas - FGV
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Cenario Macroecondomico (03/03)
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Inflagao (IPCA/IBGE e IGP-M/FGV)!
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Aceleracao da inflagao continua um tema de preocupagdo sobre a economia
mundial e brasileira;

Restricbes sobre as cadeias de producao globais, choques de commodities,
supervalorizagcao cambial e choques climaticos no Brasil afetaram severamente o

nivel geral de pregos da economia e transfiguraram o efeito transitério em
persistente;

Tensoes envolvendo a Russia, a Ucrania e demais paises do Ocidente e apertos
monetarios nos Estados Unidos e Europa devem contribuir para que suas moedas
continuem fortes, sobretudo o délar;

O time de economistas da XP Asset projetou IPCA na casa de 5,6% e IGP-M de 8%
para 2022.

Caged - Geracao liquida de vagas (em mil com ajuste sazonal)?
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+ Segundo os dados do Caged, divulgados pelo Ministério da Economia, 0 més de

dezembro teve um saldo negativo de 265 mil vagas formais, abaixo da expectativa
do mercado e indicando desaceleracao;

O setor de Comeércio foi o unico que registrou alta na criagao de empregos formais
no més de dezembro; entretanto, é necessario levar em consideragao o incremento
sazonal e transitério decorrente do Natal;

+ No balanco geral do ano de 2021, o Brasil criou 2,73 milhdes de vagas com carteira

assinada.

! Fonte: De 2016 a 2021, IBGE e FGV; De 2022 a 2024 Relatorio Focus do Banco Central de 28/01/2022
2 Fonte: Ministério da Economia
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Mercado de FIIs

Visao Geral de Mercado

A B3 informou que o numero de investidores pessoa fisica em FlIs alcangou a marca de 1,546 milhdo em dezembro, demonstrando a robustez do crescimento desta
industria mesmo em mais um trimestre com volatilidade elevada. O Mercado de FlIs encerrou o quarto trimestre de 2021 totalizando 684 FIIs registrados na CV)M, sendo
399 deles negociados na B3. Apesar do quadro de maior aversao ao risco dos investidores derivado da preocupagao em relagao a persisténcia inflacionaria, cenario fiscal,
e consequente elevagao das curvas de juros ter desencadeado uma desaceleragcao no ritmo da industria de FIIs neste trimestre, quando olhamos para o ano como um
todo ainda observamos um crescimento expressivo da classe de FlIs, atingiu-se o volume de RS 24 bilhoes em 76 ofertas 400. Mantemos nosso otimismo em relagao ao
crescimento da industria, no entanto, acreditamos que a elevacao do grau de incerteza sobre os mercados pode desencadear dificuldades para realizagdao de novas
ofertas primarias de FlIs, por isso acreditamos que as maiores oportunidades do ponto de vista de alocacao se dardao através do mercado secundario, derivadas da
volatilidade nos pregos que pode vir a se elevar no curto prazo.

684 fundos registrados na CVM, sendo 399 negociados na [B]3 RS 24 bilh6es em ofertas em 2021
PL Total: RS 158 Bilhoes / RS 128 Bilhes na B3 Ofertas 400
684 L] 76
555
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303 333 31
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127 127 127 156 12
I I 11
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Mercado de FIIs

Visao Geral de Mercado

Valor de Mercado Vs. PL dos FlIs

Volume negociado atingiu RS 66,5 bi em 2021.
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Mercado de FIIs

Visao Geral de Mercado
Volume médio diario negociado

Volume médio mensal negociado
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Mercado de FIIs

Visao Geral de Mercado

Numero de Investidores

Tipo de Investidor
Em milhares
1546 Institui¢coes Financeiras
o,
0,6% Outros
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Performance do Fundo
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Performance do Fundo

Resultado Financeiro e Distribui¢ao por Cota

B Rendimentos - FII ®m Ganhos de Capital- FIIT ®Rendimentos- CRI  ®LCI e Renda Fixa Despesas?

0,14
0,71
-0,09 -0,11 -0,10 -0,10
e 0,35 -0,35 -0,38 -0,40 -0,33
jan-21 fev-21 mar-21 abr-21 mai-21 jun-21 jul-21 ago-21 set-21 out-21 nov-21 dez-21
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!‘ : management Fonte: XP Asset, o resultado financeiro é calculado com base no regime de caixa. 18




Relacdo entre Valor de Mercado e Valor Patrimonial

Uma das principais caracteristicas de um Fundo de Fundos Imobiliario (FoF) é que seus ativos sao precificados a mercado, ou seja, o portfélio de cotas de
FlIs que um FoF possui, varia diariamente de acordo com os valores de fechamento destes FIIs negociados na B3. Com isso, em momentos de turbuléncia
como o atual, onde as cotas de FlIs se desvalorizam de maneira generalizada no mercado secundario, a cota patrimonial dos FoFs também acaba se
depreciando. No entanto, consideramos que o movimento de corre¢ao das cotas no mercado secundario dos préprios FoFs tem sido exagerado, no caso
do XPSF por exemplo, proporciona um valor de cota para os investidores bem descontado em relagcao ao valor patrimonial atual do Fundo e um desconto
ainda mais relevante quando considerado o valor patrimonial dos FIIs presentes no portfélio do XP Selection. Portanto, inserimos esta sec¢ao para facilitar
o comparativo dos valores entre tais cotagoes aos investidores.

+21,9%

+12,536 __--» 8812
7830 _-----""""

XPSF11 - Cota Mercado Secundario XPSF11 - Cota Patrimonial ex- XPSF11 - Cota Patrimonial Ajustada
ex-rendimentos em 31/jan rendimentos em 31/jan em 31/jan (Considerando o valor
patrimonial das cotas dos FIIs
investidas pelo XPSF11)

asset
!!4 -l management (4) Célculo realizado com base na ultima cota patrimonial disponivel nos informes mensais dos fundos investidos, 31/12/2021.
-/ Os valores apresentados sao referentes a uma analise do Time de Gestao e nao representam qualquer garantia de rentabilidade futura.
Fonte: B3, XP Asset Management
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Comparativo Dividend Yield na Industria de FoF's

Abaixo publicamos o histoérico de dividend yield do XPSF11 considerando as cotas patrimoniais de fechamento dos meses, comparando-o aos demais
FoFs presentes em nossa Watchlist. Tal grafico tem como objetivo mostrar a previsibilidade dos dividendos distribuidos neste segmento. Aqueles fundos
que possuem o diagrama com menor dispersao, tratam-se de FIIs que estao conseguindo manter as suas distribuicées de maneira mais estavel e sem
grandes variacoes ao longo do tempo. Por outro lado, aqueles FIIs que possuem uma maior dispersao (caixinhas maiores), sdo aqueles que entregaram
uma maior volatilidade nas distribui¢des de rendimento no periodo, e portanto, nesta métrica podem ser considerados menos previsiveis. Podemos
observar que o XP Selection além de possuir um dos valores distribuidos mais estaveis também se encontra em patamar médio superior a maioria dos
demais FIIs em termos de distribuic¢ao.

Dispersao Dividend Yield Anualizado de Fevereiro/20 até Dezembro/21 - Cota Patrimonial
14%

12%

XPSF11

10%

8%

6%
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FoF11

0%
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Dados considerados para FIIs com mais de 12 meses de histérico e desde Fev/20, inicio das negociac¢des do fundo XP Selection em bolsa. 20




Alocacao da Cartelra

O XP Selection é um fundo de gestao ativa com o objetivo de entregar resultados acima do IFIX, através de investimentos em cotas de outros
fundos de investimento imobiliario. O mesmo deve alocar preponderantemente o seu capital nessa classe de ativo, porém, o mesmo pode alocar
recursos em outros tipos de investimento como CRIs, que a equipe de gestao entende como ativos defensivos para se ter no portfolio além de ser
uma gestao caixa. Neste ambiente de elevada volatilidade seguimos parcimoniosos em relacao as novas alocagoes, buscando encontrar boas
oportunidades, as quais podem se traduzir em melhora na relacao risco/retorno do nosso portfélio. O Time de Gestao vem analisando e buscando
aproveitar oportunidades tanto no mercado primario como no mercado secundario, com o objetivo de elevar a exposicao direta ou indiretamente
em CRIs.

. Caixa;
CRI, ].,5 ) 1'3%

FlIs; 97,3%

asset
E management Fonte: XP Asset Management | Data-Base: 31/12/2021
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EXposicao
Percentual da carteira de FIIs

O XP Selection percorreu o trimestre com a carteira de FIIs mais concentrada em fundos de CRIs, e encerrou o més de dezembro com alocacgao de 41% do
seu patrimoénio em FIIs de CRIs além de 1,5% adicional alocado em CRIs diretamente. O Time de Gestao segue acreditando que uma alocagao direta ou
indiretamente em CRIs tende a ter uma performance relativa melhor quando comparada aos fundos de tijolos nos préximos meses. Mesmo com os FIIs
de tijolos ainda apresentando descontos quando analisados diversas métricas de valuation tais como valor de mercado sobre valor da cota patrimonial
ou custo de reposigcao dos ativos, o cenario apresentado com incertezas em torno das politicas monetarias globais e seus possiveis impactos nos
mercados emergentes, duvidas em relagao a politica fiscal doméstica e proximidade das eleicdes nos faz acreditar que a volatilidade nos precgos dos
ativos de renda variavel permanecera elevada nos proximos meses, e crer em uma recuperagao mais lenta nos precgos das cotas dos FlIs da classe de

tijolos. Com 1ss0, seguimos parcimoniosos em relagao a novas alocagdes nesta classe a exposi¢cao nesta classe.
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Breakdown do Book

Tese, classe de fundo e meio de alocagao

Tese

Classe de FlI

Caixa

1,3% Ganho de

Capital
20,3%

Renda
78,4%

Meio de Alocacdo

Oferta 476
26%

Oferta 40'
12%

asset
4 : management Fonte: XP Asset Management

Secundario

CRI, 41%

Escritoério, 19%

Logistico, 16%

Renda Urbana, 10%




T 1

Exposicao CRIs

|
Codigo Emissor Risco Emissao/Série Qtd. Vol. (BRL MM) Data Aquis. Vcto. Index. Aq'tl;?:ii‘:éo Periodicidade
2010718026 Habitasec Vitacon 1/190 3.792 2,91 25/11/2021  26/09/2024 CDI+ 4,00% Mensal
20F0870073 Habitasec Embraed 1/198 2.998 3,00 22/12/2021  20/08/2026 CDI+ 5,49% Mensal

Descrigao dos CRIs

CRI Vitacon (2010718026): o CRI é lastreado em recebiveis imobiliarios de dois empreendimentos da Vitacon, localizados em bairros nobres da
cidade de Sao Paulo (Jardins e Moema), com cerca de 70% de unidades vendidas desde os respectivos langcamentos. O ativo contém (i) Alienagao
Fiduciaria dos iméveis, (ii) Cessao Fiduciaria dos recebiveis, (iii) Promessa de Cessao Fiduciaria dos recebiveis futuros, (iv) Fianga dos sécios da
Vitacon, (v) Alienacao Fiducidria das cotas das SPEs, (vi) Fundo de Reserva e (vii) Fundo de obras no valor de 110% do valor remanescente das obras.
Os CRIs contemplam ainda o mecanismo de cash sweep, com amortizagoes extraordinarias do saldo devedor, conforme evolugao das vendas dos
estoques e foram adquiridos a taxa de CDI + 4,00% a.a. (série Sénior).

CRI Embraed II (20F0870073): o CRI tem como lastro debéntures lastreadas em recebiveis de empreendimentos da Embraed, empresa de altissimo
padrao e referéncia na regiao sul do pais. A emissao conta com garantias robustas, a saber: (i) Alienacao Fiduciaria de dois terrenos no valor total de
RS 26,5 milhdes, (ii) Cessao Fiduciaria dos recebiveis com razdo minima de 1,50x sobre a PMT do més, (iii) aval dos sdcios, (iv) Fundo de Reserva de
1,50x a PMT vincenda e (v) contratacao da Certificadora de Crédito Imobiliario (CCI) para acompanhamento dos fluxos de recebiveis, garantindo
qualidade no monitoramento dos recebiveis.

asset —
(] ; m an ag e m en-t Fonte: XP Asset Management

!Quando se tem mais de um ativo, foi considerado o de maior vencimento




Perspectivas FlIs

v' Demanda ainda forte do e-commerce e baixa nivel de
vacancia em galpdes de alta qualidade

v' Fundos com parcela do patriménio em ativos em
desenvolvimento em fases finais podem se beneficiar

v AtualizagOes nos pregos nos contratos de locagao
derivadas do acumulado de inflagédo ja comegam a
impactar o resultado dos FIIs de maneira mais
significativa

v/ Ativos com demanda inelastica

v' Presenca de contratos atipicos tendem a
tornar a corregao dos contratos de aluguel
mais lenta

v Setor educacional pode se beneficiar com
ciclo eletivo de volta a “normalidade”

Postergacao de investimentos dado
incerteza em relagao a cenario econémico
Reducao de areas locaveis derivado do
home office parcial

Recuperacgéao desigual entre regioes

Contratos atipicos

Renegociagdes expressivas

Continuidade do modelo de agéncia fisica
Aumento da taxa de juros torna esses ativos
menos atrativos no curto prazo

asset
4 : management Fonte: XP Asset Management

Estruturas de Garantia mitigam defaultsno curto/médio prazo
Pressao inflaciondria deixou de ser considerada transitéria
Taxa de juros mais altas por mais tempo

Elevacao do custo de capital pode gerar renegociagoes futuras
das dividas

Anadlise do risco de crédito dos tomadores é essencial

Resultados melhores que pré-covid

Reducgao dos descontos mais rapido que
expectativa

Espaco para correcao de aluguéis apds 2 anos
Pressao inflaciondaria pode impactar
negativamente o consumo

Ativos abaixo do custo de reposicao
Concentragao em regides de primeira linha
Volta do trabalho nos escritérios

Horizonte de investimento de médio/longo
prazo

Turismo domeéstico beneficiado por demanda
reprimida e depreciagao do real
Impacto 6micron se mostrou mais limitado

Turismo executivo impactado pelo desdobramento
do home office
Defasagem de investimentos nos iméveis?
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Perspectivas

—_ Jun-2022

_—

XP Selection

E

asset
management

Proximos 6 meses

Desde o ultimo trimestre ndo observamos evolugdes favoraveis
em termos de cendrio politico e econémico, pelo contrario, em
nossa visao tivemos deterioragdo quando observamos as
novas medidas adotadas por parte do governo federal em torno
a politica fiscal e um cendario econdémico ainda mais desafiador
dado a aceleracao do aperto monetario por parte das
economias desenvolvidas, principalmente EUA. Desta forma
devemos manter nossa estratégia de gestao mais cautelosa em
termos de alocagao do portfélio do XP Selection. Com o objetivo
ja tracado em meses anteriores de otimizar a linha de
rendimentos no resultado do fundo, elevando a alocagao em
ativos com lastro em crédito/renda fixa, CRIs, os quais
entendemos devem mitigar a volatilidade do fundo, dado as
estruturas de garantias envolvidas e ainda manter o spread de
dividend yield do fundo frente a taxa livre de risco preservado.
Conforme o nivel de incerteza se reduza acreditamos em um
portfélio cada vez mais equilibrado e eficiente, o qual se
traduzira em rendimentos estaveis sem volatilidade relevante.

Fonte: XP Asset Management

6 meses em diante

A desaceleracao em novas emissoes de FIIs nos parece
inevitavel dado a elevagdo da taxa de juros e o comparativo
com a renda fixa por parte dos investidores. Neste momento, a
elevacao das expectativas para as taxas de juros para
patamares de dois digitos por pelo menos todo o ano de 2022 ja
nos parece definida e tende a impactar de maneira
significativa a recuperacao nos Flls de tijolo que
vislumbravamos anteriormente. No entanto, também nos
parece cada vez mais claro o fim deste ciclo de aperto
monetario por parte do Banco Central. Acreditamos que
conforme fique evidente aos demais investidores esta
situagao, o segmento tende a retornar a atencao dos
investidores conforme ja observado em ciclos anteriores,
elevando assim o numero de opg¢des para novas estratégias em
ativos tijolo.
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Disclaimer o

management

Este material é de carater exclusivamente informativo e ndo deve ser considerado com o recomendacgéo de investimento, oferta de com pra ou venda de cotas do Fundo. A XP Asset Management é uma marca que inclui
a XP Gestdo de Recursos Ltda. ("XPG"), XP PE Gestdo 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 mobilidrios autorizadas pela Comissao de Valores Mobilidrios - CVM e constituidas na forma da Instrugdo CVM n° 558/15. Todas as regras regulatérias de segregagdo sao
observadas pelas gestoras. Os fundos de estratégias de investimentos de Renda Varidvel e Multimercado sdo geridos pela XPG. Os fundos de estratégias de investimentos de Renda Fixa e Estruturados séo geridos pela
XPV. Os fundos de Previdéncia podem ser geridos tanto pela XPG quanto pela XPV, a depender da estratégia do fundo. Os fundos de private equity sdo geridos pela XPPE. A XP Allocation atua na gestao de fundos de
investimentos e fundos de cotas de fundos de investimentos, com foco em Alocagdo (asset Allocation, fund of funds, acesso) e Indexados. A gestdo dos FIPs é feita pela XPPE, XPV e XP Allocation, gestoras aderentes
ao Coédigo ABVCAP/ANBIMA. A XPPE, XPG, XP Allocation e a XPV ndo comercializam nem distribuem quotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas neste informe sao de
carater meramente informativo e ndo constituem qualquer tipo de aconselhamento de investimentos, ndo devendo ser utilizadas com este propdsito. Nenhuma informacéo contida neste informe constitui uma
solicitagao, publicidade, oferta ou recomendacao para compra ou venda de quotas de fundos de investimento, ou de quaisquer outros valores mobiliarios. Este informe néo é direcionado para quem se encontrar proibido
por lei a acessar as informagdes nele contidas, as quais ndo devem ser usadas de qualquer forma contrdria a qualquer lei de qualquer jurisdigdo. A XPG, XPPE, XP Allocation e a XPV, seus sécios e funcionarios isentam-
se de responsabilidade por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagdes divulgadas e sobre quaisquer danos resultantes direta ou indiretamente da utilizagdo das informagdes
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 INFORMAGOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. DESCRIGAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL
NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES. RELAGAO COM INVESTIDORES : ri@xpasset.com.br. SUPERVISAO E FISCALIZAGAO: Comiss&o de Valores Mobilidrios — CVM ; Servicos de Atendimento a o

Cidadao em www.cvm.gov.br.

Signatory of: /\ Autorregulacao &4 Fundo de acordo com o Codigo da ABVCAP/ANBIMA de MQ]
ANBIMA S /\ Regulagdo e Melhores Praticas para os Fundos de
[ | Principles for - icipacd i s
o Respgmsible abvcap ANBIMA lEnvesumeEnto em Participacoes e Fundos de Investimento em M()OI)Y S
EEE Investment B INVESTORS SERVICE

Fale com o RI: ri@xpasset.com.br
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