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Carta do Gestor




Carta do Gestor

|
Desempenho do 3° trimestre de 2022

Com relacdo ao cendrio internacional, no inicio do trimestre observamos uma recuperagdo nos pregos dos ativos de risco de maneira geral, a preocupacao sobre uma desaceleragdo econémica mais severa dado o forte aperto
monetario, levou a curva de juros americana por exemplo, a precificar futuros cortes de juros em horizonte de tempo mais curto. No entanto, tal expectativa nao se sustentou apés o Fed seguir seu plano de voo com elevagoes de
taxas seguidas de 0,75% e mantendo o discurso mais firme, destacando que a normalizagao envolvera potencialmente custo em termos de atividade econémica. Na Europa, o principal destaque ficou por parte do governo britanico
que anunciou um pacote fiscal surpreendente de elevagédo de gastos e corte de impostos sem contrapartidas. Tal fato resultou em uma forte corregéo na curva de juros do Reino Unido com o BoE (Banco da Inglaterra) optando por
intervir no mercado, iniciando um programa emergencial de compra de titulos publicos britanicos e na sequéncia colaborou para levar a renuncia da primeira-ministra Liz Truss apés apenas 45 dias no cargo.

No Brasil, o destaque no trimestre como ja era esperado ficou por conta do cenario eleitoral. Os resultados das elei¢des de primeiro turno trouxeram um Congresso que surpreendeu os analistas politicos, com uma composigao
mais conservadora do que se imaginava. Observamos uma reagdo bem positiva dos mercados na sequéncia, com a percepc¢ao de que os agentes econémicos consideraram que caso o presidente eleito fosse o candidato petista, o
risco de politicas/reformas mais “radicais” acabou por ser limitado com esta nova composigao. Acreditamos que ainda é cedo para se chegar a esta conclusao, e devemos aguardar a composicao da nova equipe do préximo governo
para se ter mais clareza com relacdo ao cenario politico e fiscal a partir de 2023.

Com relagéo a dados econémicos, apés a aprovacdo do PLP 18/2022 que limitou as aliquotas de impostos sobre combustivel, energia elétrica e telecomunicagdes, tivemos variagées mensais negativas no IPCA para os meses de
julho, agosto e setembro, 0 que levou a revisao para baixo das expectativas para inflagdo. No momento em que escrevemos esta carta as expectativas se encontram em 5,6% e 4,6% para 2022 e 2023, respectivamente. A atividade
econdmica por sua vez continuou a mostrar sinais de melhora, com a proje¢édo para o PIB para 2022 situando-se agora em 2,8% e a para 2023 encontrando-se em 0,6%.

Do lado da politica monetaria, o Copom no inicio de agosto elevou a Selic em 50 pontos-base para 13,75% e em setembro confirmou a expectativa do consenso de mercado e manteve o juro estavel. Apesar da mensagem mais dura

passada pelo Comité, as atuais proje¢oes para inflagao sdo compativeis com o inicio de discussao para corte de juros no primeiro semestre de 2023, entretanto, acreditamos que a Selic deve permanecer em 13,75% pelo menos até o
segundo trimestre.

A industria de FlIs teve uma forte recuperagao ao longo do trimestre, com o IFIX tendo uma apreciagao de 6,98%. Observamos uma recuperagao robusta principalmente nas classes de ativos que se encontravam com desconto
relevante quando comparado aos precos de suas cotas patrimoniais, como os fundos de tijolo de maneira geral e Fundos de Fundos (FoFs). Conforme ja destacamos em relatérios anteriores, a recuperagéo dos Fundos Imobiliarios
como um todo e melhora de atratividade perante os investidores, passa principalmente, por uma identificagdo mais clara sobre até onde pode chegar o nivel de taxas de juros neste ciclo de aperto monetario, e foi justamente apés
o ultimo comunicado do Copom que os precos dos ativos passaram a se recuperar de maneira mais evidente. Entendemos o grau de incerteza a respeito se o0 Copom conseguira manter seu plano de voo com a inflagédo ainda acima

de suas metas para o horizonte relevante do Banco Central, no entanto, mesmo apdés recuperagao recente, consideramos que a classe de fundos imobilidrios seque sendo de alta relevancia para a construgdo de um portfélio
diversificado.

O Time de Gestao ao longo do trimestre optou por realizar um menor nimero de movimentagdes no portfélio seguindo a estratégia adotada anteriormente de realizar uma gestao ativa no book de CRIs. Conforme foi possivel
aproveitar a melhora nos precgos dos FIIs, giramos o portfélio sem prejuizo contabil, e assim geramos liquidez para o Fundo investir em novas teses. Tal movimentagao entre as classes de ativos otimizou o resultado do XPSF no
periodo, traduzindo-se em melhora no resultado tanto gerado como distribuido aos cotistas, mesmo em momento adverso para os FIIs de CRIs dado a deflagdo. Ao longo do trimestre investimos o montante de RS 34,7 milhdes em
novos CRIs a uma taxa média de CDI + 3,00%, atingindo ao final de setembro uma exposi¢ao de 17% do patrimoénio do XP Selection nesta classe de ativo.

Como destaque no portfélio de FIIs tivemos a alienagdao em ALZRI11 apds a divulgacgdo e recebimento do ganho de capital expressivo divulgado pelo fundo advindo de venda de imoével. O resultado de tal venda foi refletido na
distribuigdo de rendimentos do fundo referente ao més de agosto, equivalente a cerca de R$ 5,65/cota, e resultou no recebimento de mais de R$ 365 mil por parte do XP Selection.

O nivel de incerteza em torno do processo de recuperagao econdémica global seque em patamar elevado, com isso acreditamos que para o ultimo trimestre do ano uma estratégia mais cautelosa com relagao a novas alocagoes em
Fundos Imobiliarios no portfélio do XP Selection deve se traduzir em um portfélio mais eficiente com retornos mais consistentes. Mesmo ap6s recuperagao observada recentemente, entendemos que fundos de tijolos ainda
continuam em patamares atrativos, entretanto ainda ndo conseguimos descartar uma recuperagao volatil destes ativos em um cenario de curva de juros mais elevada por mais tempo (cendrio-base do Time de Gestao) ou
alteracao de politica domeéstica fiscal mais drastica, a qual ainda ndo pode ser descartada. Tendo dito isto, seguimos com o objetivo ja tragado 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 indexados ao CD], os quais entendemos devem mitigar a volatilidade do portfélio, dado as estruturas de garantias envolvidas. Ainda, entendemos que o
portfélio atual que possuimos em fundos de tijolos ja nos proporcionaria retornos adequados em caso de continuidade da recuperac¢ao dos pregos deste segmento.
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Destaques do 3° Trimestre de 2022

Indicadores Operacionais do Portfélio

» Resultado: RS 0,229/Cota, crescimento de 9,4% em relagédo ao 2°
trimestre de 2022.

» Resultado Distribuido: RS 0,222/Cota, crescimento de 7,2% em
relagao ao 2° trimestre de 2022.

= Giro no portfolio de FIIs sem prejuizo contabil, gerando liquidez
de RS 35,5 milh6es ao portfolio

» Alienagao total da posicao no CRI Helbor Estoque IV, ativo
adquirido a uma taxa de CDI +2,50% e alienado com ganho de
capital (RS 43,5 mil) a uma taxa de CDI +2,16%

» Novas alocagoes diretamente em CRIs neste trimestre,
totalizando RS 34,7 milhdes com taxa média de CDI + 3,00%

» Otimizacao da linha de renda no resultado do XPSF
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Fonte: XP Asset Management

Resultado Trimestre

Fluxo Financeiro Set/22 3T22 12 meses
Receitas! 4.101.059 11.862.373 43.987.237
Rendimentos — FII 3.169.932 9.627.011 38.241.283
Ganhos de Capital — FII 1.349 95.760 1.396.268
Rendimentos — CRI 792.212 1.812.716 3.568.540
Ganhos de Capital — CRI 0 43.501 43.501
LCI e Renda Fixa 137.566 283.384 737.645
Despesas? -630.361 -1.953.869 -6.555.661
Despesas Operacionais -580.591 -1.871.357 -6.015.616
IR Sobre Receita Financeira -30.952 -63.640 -163.185
IR Sobre Ganho de Capital -18.818 -18.873 -376.861
Resultado 3.470.698 9.908.503 37.431.576
Resultado por cota 0,080 0,229 0,864
Rendimento distribuido 3.290.963 9.613.075 36.243.891
Distribui¢cao média por cota 0,076 0,222 0,837

(1) Rendimentos - FII: considera as receitas provenientes dos rendimentos pagos pelos FIIs investidos. Ganhos de
Capital - FII considera os ganhos ou perdas geradas pelo fundo na alienagdo de cotas dos FlIs investidos.
Rendimentos - CRL considera os pagamentos periédicos de juros remuneratérios e atualizagdo monetaria
realizados pelos devedores. Ganhos de Capital - CRL: considera os ganhos ou perdas geradas pelo fundo na
alienagao de CRIs. LCI e Renda Fixa: considera o resultado gerado pela aplicagdo 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, imobilidria e contdbil, 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 aplicacao de caixa do fundo. IR Sobre Ganho de Capital: considera o imposto recolhido sobre
o resultado gerado na alienacgao de cotas de FlIs.



Cenario MacroeconOmico



Cenario Macroeconomico (01/03

asset
management

a

Produto Interno Bruto — Histoérico e Expectativas - Brasil!

Meta Selic — Historico?
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A atividade econdmica nacional continuou surpreendendo positivamente no
terceiro trimestre e levou a revisao positiva da estimativa de crescimento do PIB,

em 2022, para 2,8%2, ante 2,0% apresentado no trimestre anterior;

Em relacao a atividade econdémica, o setor de servicos apresentou bom
desempenho em agosto. O dado reforca a expectativa de um PIB positivo no
terceiro trimestre e nos fez elevar a proje¢ao para 0,6% QoQ (3,6% YoY);

Para o proximo ano, de acordo com o relatério Focus, a expectativa é de
crescimento de 0,6% do PIB. A queda da taxa de desemprego reforcara o
consumo das familias em 2023, entretanto, os efeitos defasados da politica
monetaria contracionista e da desaceleragao global atuarao na direcao oposta;

Por fim, sequem alguns fatores relevantes que podem trazer volatilidade ao
cenario domeéstico e internacional: (i) o aperto monetario de maior magnitude e
duracao nos paises desenvolvidos e a perspectiva de um ciclo recessivo na
economia mundial, inclusive com possiveis efeitos materiais no setor
imobilidrio; (ii) os desdobramentos ainda prolongados da guerra no Leste
Europeu; (iii) incertezas em relagao aos planos no cenario fiscal e econdémico do
novo governo do Lula; e (iv) desaceleragao do crescimento da economia chinesa.
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Na ultima reuniao, o Copom optou por manter a taxa Selic em 13,75% e encerrou o
ciclo de elevacao dos juros, a priori. Em comunicado, o Banco Central reforcou que
ird monitorar a defasagem da politica monetdaria e destacou o compromisso com a
meta de inflacdo nos préximos anos;

O ambiente externo seqgue adverso, com revisoes baixistas para o crescimento
global. A pressao inflacionaria faz com que os paises desenvolvidos sigam ajustando
sua politica monetaria em direcao a taxas restritivas;

Para o comité nao houve alteragées no balanco de riscos. Entre os riscos altistas
destacam-se: (i) maior persisténcia das pressoes inflaciondrias globais; (ii) incerteza
sobre o futuro do arcabougo fiscal do pais, e (iii) atividade doméstica mais resiliente.
Entre os riscos baixistas destacam-se: (i) queda adicional nos pregos das
commodities internacionais em moeda local, (ii) desaceleragao da atividade
econdmica global, e (iii) risco da manutencdo dos cortes de impostos dos
combustiveis que inicialmente eram projetados para serem revertidos em 2023;

O time de economistas da XP Asset estima que a taxa Selic se mantenha no patamar
de 13,75% em 2022 e termine o ano de 2023 em 10,75%.

1 Fonte: De 2014 a 2021, IBGE e FGV; De 2022 a 2024 Relatorio Focus do Banco Central de 28/10/2022.
2 Fonte: Banco Central do Brasil
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Pesquisa Industrial Mensal (PIM) - Producgao Fisica — Brasil!

Indice de Confianca Empresarial (com ajuste sazonal)?

= Confianca do Empresariado ==indice de Situag&o Atual

Indice de Expectativas
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A producao Industrial de agosto caiu 0,6% MoM, apés subir 0,6% em julho. O
resultado ficou acima do expectativa da XP Asset (que era de queda de 1,1% MoM);

Os destaques positivos ficaram, principalmente, com a producao de veiculos
(+10,8% MoM), tratores e maquinas agricolas (+8,5% MoM) e motos (4,0% MoM). Do
lado negativo, a producgao de etanol recuou 11,6% MoM e refino caiu 2,4% MoM,;

Entre as categorias econémicas, bens de capital e de consumo duraveis cresceram
fortemente no meés, beneficiados pelo crescimento da producao de veiculos e
maquinas. A produgao de bens de consumo semi e nao duraveis e de bens
intermedidrios caiu em agosto depois da alta do més anterior;

Apesar do resultado mensal negativo, é importante observar, no caso da industria
de transformacao, o bom desempenho do setor automobilistico, que ainda sofre
com problemas na cadeia global de suprimentos, principalmente de componentes
eletrénicos. Nos préoximos meses, sera importante observar eventuais reagoes da
cadeia industrial em relacao aos investimentos no periodo do novo governo Lula.
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ago/19
ago/20
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ago/22

Em setembro de 2022, o Indice de Confianca Empresarial (ICE) apresentou avango

para 1015 pontos, uma alta de 0,8 ponto frente ao valor registrado no més anterior e
atingindo o maior nivel desde agosto de 2021 (102,5 pontos);

Em médias moveis trimestrais, o indicador mantém a tendéncia ascendente, com
crescimento de 2,7 pontos no terceiro trimestre de 2022, embora seja necessario
medir qual sera a expectativa do empresario diante do novo governo eleito;

A melhora da confianga empresarial aconteceu em ambos os componentes: (i) o
Indice de Situacgao Atual teve alta de 0,7 ponto, atingido 102,0 pontos; (ii) o Indice de

Expectativas apresentou alta de 1,0 ponto, para 100,1 pontos, com ambos ainda
muito proximos, reforcando a tendéncia de alta;

Em setembro, a confianga subiu em todos os setores que integram o ICE, exceto na

Industria que recuou ligeiramente, motivada pela piora das avaliagées em relacao
a situagao corrente (inflagao e crédito, por exemplo).

1 Fonte: IBGE
2 Fonte: Fundagao Getulio Vargas - FGV
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Inflagao (IPCA/IBGE e IGP-M/FGV)!
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Em setembro, tivemos o terceiro més sequido de deflacao, ainda que mais fraca

que o esperado. A expectativa é que o IPCA volte a registrar variacao positiva nos
ultimos meses do ano de 2022;

Ainda que as desoneragOes para conter os precos dos combustiveis e energia
elétrica sejam os principais drivers do atual comportamento inflacionario,
alimentos e servicos apresentaram comportamento mais benigno no curto prazo.

A média dos nucleos também tem apresentado arrefecimento, embora ainda esteja
em um patamar elevado;

Em contrapartida, o mercado de trabalho aquecido, os novos estimulos fiscais e o
consumo das familias deverao manter a pressao nos pregos de servigos no
préximo ano. E importante monitorar os elementos de artificialidade da baixa
inflagao, podendo este cenario reverter rapidamente com o fim das desoneracgdes,
dado um possivel efeito defasado de pregos (ex. energia);

O time de economistas da XP Asset estima que o IPCA alcance o patamar de 5,6%

para o ano de 2022. Para o ano de 2023, a projegao de inflagao foi revisada para
5,0%.

Caged - Geracao liquida de vagas (em mil com ajuste sazonal)?
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Segundo os dados do Caged, divulgados pelo Ministério da Economia, no més de
setembro de 2022 houve a criagao liquida de 278,1 mil vagas formais, acima da

expectativa do mercado. O numero é resultado de 1.926.572 admissodes e 1.648.487
desligamentos;

O salario médio de admissdo em setembro foi de RS 1.931,13. Comparado ao més
anterior, houve queda real de RS 12,47, uma variagdo em torno de -0,64%;

As cinco atividades econdmicas consideradas pelo levantamento registraram

saldo positivo em setembro, com destaque para servigos, com 122.562 novos postos
formais;

No acumulado de 2022, considerando os dados sem ajuste sazonal, o saldo de
empregos formais é de 2.148 mil, decorrente de 17.614 mil admissoes e 15.467 mil
desligamentos. Com ajuste sazonal, o saldo acumulado é de 1.823 mil novas vagas.

! Fonte: De 2016 a 2021, IBGE e FGV; De 2022 a 2024 Relatorio Focus do Banco Central de 28/10/2022

2 Fonte: Ministério da Economia 10
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Mercado de FIIs

Visao Geral de Mercado

762 fundos registrados na CVM, sendo 437 negociados na [B]?
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Mercado de FIIs

Visao Geral de Mercado

Valor de Mercado Vs. PL dos FlIs

Volume negociado atingiu RS 45,2 bi em 2022
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Performance do Fundo

|
Rentabilidade vs. CDI e IFIX Resultado Financeiro e Distribuido (RS)
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Performance do Fundo

Resultado Financeiro e Distribui¢ao por Cota

B Rendimentos - FII mGanhos de Capital - FII ® Rendimentos - CRI Ganhos de Capital - CRI mLCI e Renda Fixa Despesas?

oms
— 0,008 0.007 0,011 0,018
0,083
0,072 ' 0,070 0,071 0,072 0,075 0,074 0,073
out-21 nov-21 dez-21 jan-22 fev-22 mar-22 abr-22 mai-22 jun-22 jul-22 ago-22 set-22

E asset
4 : management Fonte: XP Asset, o resultado financeiro é calculado com base no regime de caixa.
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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 FlIIs 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 corregao 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.

+24,0%

8,96

XPSF11 - Cota Mercado Secundario XPSFI11 - Cota Patrimonial ex- XPSF11 - Cota Patrimonial Ajustada
ex-rendimentos em 30/set rendimentos em 30/set em 30/set (Considerando o valor
patrimonial das cotas dos FlIs
investidas pelo XPSF11)

asset
!!4 -l management (4) Célculo realizado com base na ultima cota patrimonial disponivel nos informes mensais dos fundos investidos, 30/09/2022.
-/ Os valores apresentados sdo referentes a uma analise do Time de Gestado e ndo representam qualquer garantia de rentabilidade futura.
Fonte: B3, XP Asset Management

17



Comparativo Dividend Yield na Industria de FOF'S

Abaixo publicamos o histérico de dividend yield do XPSF11 considerando o valor das cotas negociadas no mercado secundario no fechamento do
trimestre, comparando-o aos demais FoFs presentes em nossa Watchlist Tal grafico tem como objetivo mostrar a atual relacdo entre o nivel de
dividendos distribuidos aos investidores nos periodos recentes e o nivel de desconto encontrado para este segmento de FlIs quando comparado o prego
de tais fundos no mercado secundario ao valor patrimonial de suas respectivas cotas. Pode-se observar que mesmo o XP Selection tendo distribuido um
dos maiores yields nas duas janelas temporais, ainda é o FoF com um dos maiores descontos no mercado secundario.

Dividend Yield Ultimos 12 Meses vs P/VP Dividend Yield 3° Trimestre 2022 Anualizado vs P/VP
94%

92% O “ Q

90% ®© 0
88% [ (o]

86% Q .

P / VP (prego/valor patrimonial)
P/ VP (prego/valor patrimonial)

01% ® XPSF11 . XPSFl11
82% 0
80% .
6% 7% 8% 9%  10% 1%  12%  13%  14% 6% 7% 8% 9% 10% 1% 12% 13% 14%
Dividend Yield Dividend Yield

asset
E management Fonte: XP Asset Management | Data-Base: 30/09/2022

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. 18




Alocacao da Carteira e Exposicao em FlIs

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, 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 considerar
uma gestao de caixa mais eficiente. Neste ambiente de elevada volatilidade seguimos parcimoniosos em relagao as novas alocacdes, 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, ao final de setembro a exposicao nesta classe de ativo correspondia a 17% do PL.

16,3%

9, 213% .
24%

2,7%

9 2,7%  o—

W Flls 32% g
3,7%  m—
m CRIs 45%
. 49% N
B Caixa 50% N
50% N
54% [N
58% [N
62% [
6,5%
- 23% CPTS1l MXRF11 HBRHI1 RBRLI1 TGARIl MCCIIl BARIIl RBRRIl XPLGll TEPPIl VILGIl KNCRIl VINOIl BTLGIl SPVJIl Outros

asset
E management Fonte: XP Asset Management | Data-Base: 30/09/2022
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Breakdown do Book de FIIs

Tese, classe de fundo e meio de alocagao

Alocacao por Tese Alocacao por classe de FII Meio de Alocacgao
32%
H Renda

B Ganho de Capital
Caixa 3%

W Secundario
m Oferta 476
m Oferta 400

m CRI
B Escritério
W Logistico
4% H Desenvolvimento
Hibrido
2% Renda Urbana
B Shopping
0,4% m Multifamily

2,3%

asset
a management Fonte: XP Asset Management | Data-Base: 30/09/2022 20



Exposicao CRIs

—
Codigo Emissor Risco Emissao/Série  Qtd. Vol. BRLMM) %doPL Data Aquis. Vcto. Index. AqI?sxizﬁo Periodicidade

220983841 Virgo Mitre 4/482 16.446 16,5 4,3 19/04/2022 17/03/2027  CDI+ 2,30% Mensal

22C0981880 RB Capital Amy 1/479 15.114 15,2 39 09/08/2022 17/03/2027  CDI+ 3,00% Mensal

20D1006203 True Oba Hirtifruti 1/303 14.326 14,3 37 02/06/2022 03/05/2032  CDI+ 2,10% Mensal

2010718026 Habitasec Vitacon 1/190 26.127 14,0 3,6 25/11/2021 26/09/2024  CDI+ 4,00% Mensal

20F0870073 Habitasec Embraed 1/198 7.485 6,7 L7 22/12/2021 20/08/2026  CDI+ 5,50% Mensal

Descrig¢ao dos CRIs

CRI Vitacon (2010718026): o CRI é lastreado em recebiveis imobiliarios de dois empreendimentos da Vitacon, localizados em bairros nobres da cidade de Sdo Paulo (Jardins e Moema), com cerca de 70% de
unidades vendidas desde os respectivos langamentos. O ativo contém (i) Alienagao Fiduciaria dos iméveis, (ii) Cessao Fiduciaria dos recebiveis, (iii) Promessa de Cessao Fiduciaria dos recebiveis futuros, (iv)
Fianca dos sécios da Vitacon, (v) Alienagao Fiduciaria 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 amortizagdes extraordinarias do saldo devedor, conforme evolucao 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 regido sul do pais. A emissao conta
com garantias robustas, a saber: (i) Alienagdo Fiduciaria de dois terrenos no valor total de RS 26,5 milhdes, (ii) Cessdo Fiduciaria dos recebiveis com razdo minima de 1,50x sobre a PMT do més, (iii) aval dos
socios, (iv) Fundo de Reserva de 1,50x a PMT vincenda e (v) contratagdo da Certificadora de Crédito Imobiliario (CCI) para acompanhamento dos fluxos de recebiveis, garantindo qualidade no monitoramento
dos recebiveis.

CRI Mitre: (22C0983841): CRI lastreado em debéntures emitidas pela Mitre Realty. A companhia é listada no Novo Mercado da B3 e possui 6tima qualidade crediticia, com rating AA pela S&P. A devedora tem
foco de atuagédo em S&o Paulo, com mais de RS 5 bilhdes em landbank e RS 730 milhdes em vendas liquidas no ano de 2021.. A emiss&o conta com garantias robustas, a saber: (i) Aliendacéo Fiduciaria de Quotas
da SPE da Devedora, (ii) Fundo de Reserva e (iii) Fundo de Despesas.

CRI Oba Hortifruti: (20D1006203): O ativo é resultado da securitizacdo de créditos imobiliarios decorrentes de contratos de aluguel devidos pelo Grupo Fartura Hortifruti (Rede Oba Hortifruti). O Grupo Oba
possuimais de 50 lojas espalhadas por 11 estados, e planeja se consolidar como um importante player do segmento de varejo alimentar. A emissao conta com garantias robustas, a saber: (i) Aliendagéo
Fiduciaria de imoveis, (ii) Fundo de Reserva, (iii) Aval dos principais sécios da companhia, (iv) Gerenciadora de Obras. Ainda conta com covenant de limitagdo de endividamento da companhia.

CRI Amy: (22C0981880): Trata-se de uma operagao imobilidria com o grupo Amy. Grupo fundado em 1980 com amplo know-how de desenvolvimento com histérico de sucesso. Incorporadora com foco em
construcoes de alto padrdo em imdéveis comerciais e residenciais nas regides mais nobres de Sao Paulo. A operagao possui remuneracao atrativa de CDI + 3,00% a.a. e boas garantias, como: (i) Alienagéo
Fiduciaria de duas lajes corporativas do edificio HL Faria Lima, (ii) Cesséo Fiduciaria dos Recebiveis de uma das lajes e (iii) Aval corporativo e dos sdcios.

F
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Perspectivas FIIs 3

Estruturas de Garantia mitigam defaultsno curto/médio prazo
Deflagao temporaria vém impactando cotas no secundario,
importante diferenciar regimes de caixa e contabil

Taxa de juros mais altas por mais tempo

. . . \ Elevacao do custo de capital pode gerar renegociagoes futuras
Resultados superando numeros pré-covid das dividas

Novas emissoes dos FIIs melhorando a
estrutura de capital

Reducao dos descontos mais rapido que
expectativa

Espacgo para corregao de aluguéis apds 2 anos

Movimento de gestao ativa com vendas de iméveis e
geragao de ganho de capital relevante ameniza impacto
de vacancias

Repasse da inflagao nos contratos de locagao vém
sendo integral

Desaceleragao do crescimento do e-commerce
Algumas regides com entrega de estoque elevada

v' Ativos com demanda inelastica

v Repasse da inflagdo nos contratos de
locacao vém sendo integral de maneira
geral
Possivel impacto negativo se confirmada
uma desaceleragao econémica em 2023

v Elevado nivel de estoque em algumas regides deve
continuar impactando os pregos dos contratos

v/ Caréncias e descontos ainda elevados

v Ativos abaixo do custo de reposigao

Contratos atipicos

Renegociagdes expressivas

Descontinuidade do modelo de agéncia fisica
Elevado nivel das taxas de juros torna esses
ativos menos atrativos no curto prazo

Turismo domeéstico beneficiado por demanda
reprimida e depreciagao do real

Turismo executivo impactado pelo desdobramento
do home office

Defasagem de investimentos nos iméveis?

asset
4 : management Fonte: XP Asset Management
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Perspectivas

XP Selection
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Mar-20723

Proximos 6 meses

O nivel de incerteza em torno do processo de recuperagao
econdémica global seque em patamar elevado, com isso
acreditamos que para os préximos meses uma estratégia mais
cautelosa com relacao a novas alocagbes em Fundos
Imobiliarios no portfélio do XP Selection deve se traduzir em
um portfolio mais eficiente com retornos mais consistentes.
Mesmo apds recuperagao observada recentemente,
entendemos que fundos de tijolos ainda continuam em
patamares atrativos, entretanto ainda nao conseguimos
descartar uma recuperacao volatil destes ativos em um
cenario de curva de juros mais elevada por mais tempo
(cendrio-base do Time de Gestdo). Tendo dito isto, sequimos
com o objetivo ja tragado em meses anteriores de otimizar a
linha de rendimentos no resultado do fundo, elevando a
alocagdo em ativos com lastro em crédito/renda fixa, CRIs, os
quais entendemos devem mitigar a volatilidade do fundo, dado
as estruturas de garantias envolvidas, mas nao deixando de
analisar novas oportunidades de alocagao em FIIs que se
mostram com o6tima relagao risco/retorno, seja estas via
mercado secunddrio ou através de ofertas primarias.

Fonte: XP Asset Management

_—

6 meses em diante

Para alocagboes mais adiante acreditamos que seja trivial
observar a composicao da equipe economica do novo governo
para assim entender seus objetivos em termos de politica
fiscal. Uma alteracdo da politica fiscal de maneira mais
drastica pode dificultar o plano de voo do Banco Central em
relacao a politica monetaria e com isso retardar o inicio da
queda de juros por parte do Copom. Conforme ja comentamos
em outros relatérios, ao se observador ciclos domeésticos
anteriores, o segmento de Fundos Imobiliarios tende a retornar
a atencgao dos alocadores na medida em que se torna mais
nitido e consensual um ciclo de afrouxamento monetario, o
que tendera a elevar o numero de opgdes para reciclagem do
portfélio e novas estratégias em ativos tijolo no XP Selection.
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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 Alocagédo (asset Allocation, fund of funds, acesso) e Indexados. A gestdo dos FIPs é feita pela XPPE, XPV e XP Allocation, gestoras aderentes
ao Codigo 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 séo 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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