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Carta do Gestor




Carta do Gestor

|
Desempenho do 4° trimestre de 2022

Com relacao ao cendrio internacional o trimestre iniciou-se com uma recuperagao nos ativos de risco, dado a percepgao por parte dos agentes econémicos de que os Bancos Centrais poderiam
desacelerar o aperto monetario diante das evidéncias de desaceleracdo nos indicadores econdmicos e nimeros da inflagdo menos pressionados, principalmente nos EUA. Entretanto, tal movimento foi
revertido ao longo do més de dezembro pelos sinais mais hawkish dos bancos centrais das principais economias. A sinalizagao por parte do Federal Reserve por exemplo, de que a maior parte dos
membros de seu comité espera que a taxa de juros encerre 2023 ao redor de 5% e 2024 em 4% surpreendeu o mercado que ja precificava alguns cortes em 2023 dados nimeros mais amenos de inflacdo.
O Banco Central Europeu assim como o Fed subiu os juros em 50 bps e indicou pelo menos duas novas altas na mesma magnitude. O S&P 500 caiu 5,8% em dezembro, acumulando uma depreciagao de

18,1% no ano de 2022, sendo esta a pior performance do indice desde 2008. Ja o Nasdaql00 que possui agdes mais concentradas no setor de tecnologia finalizou o ano com queda de 32,4%, enquanto
Stoxx Europe 600 e CSI 300 chinés terminaram 2022 com performance de -9,9% e 19,8%, respectivamente.

No cenario local, 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 inicialmente surpreendeu
os analistas politicos, com uma composi¢ao mais conservadora do que se imaginava. Observamos uma reagdo bem positiva dos mercados na sequéncia, com a percepgao por parte de analistas politicos
de que caso o presidente eleito fosse o candidato petista, o risco de politicas/reformas mais “radicais” poderia estar limitado com esta nova composi¢ao. Percepc¢ao esta que foi rapidamente alterada
apos o resultado da elei¢éo presidencial em segundo turno e consequente aprovagdo com certa facilidade da PEC de transigao, a qual resultou em um waiver de aproximadamente RS 170 bilhdes por um
ano para o novo governo. A preferéncia por maiores gastos fiscais sem contrapartidas, fator evidenciado pela aprovacao da PEC de transicao e no discurso de posse do presidente Lula, ndo deixou de se
refletir nas expectativas de mercado. As expectativas de inflagdo estdo se deteriorando semana ap6s semana no Boletim Focus e se estabeleceram em nivel distante das metas de inflagdo para 2023 e
2024. O desempenho dos ativos financeiros domésticos por sua vez também refletiu esta deterioracdo de cendrio econdémico, as curvas de juros ficaram pressionadas e agora precificam queda de juros

apenas para 2024. E no caso dos FIIs nao foi diferente. Apds acumular uma apreciagdo no ano de 6,6% no fechamento de setembro, o IFIX passou por uma deprecia¢ao significativa em novembro (-4,2%) e
encerrou o ano de 2022 com uma performance acumulada de +2,2%.

O Time de Gestdo ao longo do trimestre optou por realizar um menor nimero de movimentagoes no portfélio sequindo a estratégia adotada anteriormente de realizar uma gestao ativa no book de CRIs.
Investimos o montante de R$ 14 milh6es em nova alocagao do CRI Helbor uma taxa de CDI + 2,6%, atingindo ao final de dezembro uma exposi¢édo de 21% do patriménio do XP Selection nesta classe de
ativo a uma taxa média de CDI + 3,0%. Além disso, sequimos aproveitando oportunidades de mercado para girar parcialmente o portfélio de FIIs, gerando uma liquidez de aproximadamente RS 20
milhdes sem prejuizo contabil. Com base nesta liquidez, o XP Selection participou da oferta primarias no FII Lago da Pedra (LPLP). O LPLP é um fundo cuja emissao se tratou de um private placement
originado por nosso Time de Gestdo da XP Asset, com o intuito de ser uma estrutura parecida a um CRI de Estoque de unidades residenciais da empresa Direcional (DIRR3), tais unidades foram
adquiridas por tal fundo através da compra de SPEs a um desconto relevante. Ainda, o LPLP FII possui uma natureza de divida, com a Direcional sendo sécia dos empreendimentos, o que no final se
traduz em um risco de crédito sendo o préprio risco Direcional, empresa com rating AAA pela S&P. E esperado que O LPLP j4 inicie seus pagamentos de rendimentos para novos cotistas no més de
dezembro, sendo que o FII possui como retorno-alvo, CDI + 5,0% a.a. Tais movimentagdes otimizaram 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 deflagao.

Apesar do melhor desempenho dos ativos de risco em carater global neste inicio de 2023, na visdao do Time de Gestao, o nivel de incerteza seque em patamar elevado, e ainda permanecem muitas
duvidas em relacdo ao desempenho econémico global neste novo ano, periodo onde deve prevalecer politica monetdrias mais restritivas. Com isso para os préximos meses devemos seguir com uma
estratégia mais cautelosa com relagao a novas alocagoes em FIIs no portfélio do XP Selection. Nao nos parece que ha mais janela para novas ofertas primarias de fundos imobilidrios no curto prazo,
portanto, acreditamos que as melhores oportunidades em termos de relagao risco/retorno devem ser encontradas no mercado secundario. Entendemos que fundos de tijolos ainda continuam em
patamares atrativos, todavia, ainda ndo conseguimos descartar uma recuperacao volatil deste ativos em um cenario de curva de juros mais elevada por mais tempo (cenario-base do Time de Gestdo) ou
alteracao de politica domeéstica fiscal mais drastica, a qual ainda nao pode ser descartada. Adicionalmente, seguimos com o objetivo ja tragcado em meses anteriores de otimizar a linha de rendimentos
no resultado do fundo, elevando a alocacdo em ativos com lastro em crédito/renda fixa, 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 recuperagao dos pregos deste segmento.
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Destagues do 4° Trimestre de 2022

Indicadores Operacionais do Portfélio

» Resultado: RS 0,229/Cota, estavel em relagcdo ao 3° trimestre de
2022 e com crescimento de 7,2% em relacao ao 4° trimestre de 2021.

» Resultado Distribuido: RS 0,231/Cota, crescimento de 4,1% em
relacao ao 3° trimestre de 2022 e de 10,0% em relacdao ao 4°
trimestre de 2021.

= Otimizacao da linha de renda no resultado do XPSF

= Giro no portfolio de FlIs sem prejuizo contabil, gerando liquidez de
cerca de RS 20 milhdes ao portfélio.

» Nova alocagao private placement no FII Lago da Pedra (LPLP) em
montante de RS 7 milhoes, com retorno-alvo de CDI + 5,0%

* Nova alocacao diretamente em CRI neste trimestre, CRI Helbor II
no montante de RS 14 milhoées, totalizando exposicdo em CRIs de
RS 76,4 milhoes (21% do PL) com taxa média de CDI + 3,0%.
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Fonte: XP Asset Management

Resultado Trimestre

Fluxo Financeiro 4T22 2822 12 meses
Receitas’ 10.925.827 22.788.200 44.495.795
Rendimentos - FII 7.606.995 17.234.007 36.384.866
Ganhos de Capital - FII 9.736 105.496 602.932
Rendimentos - CRI 2.998.674 4.811.390 6.509.776
Ganhos de Capital - CRI 0 43.501 43.501
LCIe Renda Fixa 310.422 593.806 954.720
Despesas? -1.006.899 -2.960.769 -6.399.749
Despesas Operacionais -940.245 -2.811.602 -6.063.498
IR Sobre Receita Financeira -64.454 -128.094 -209.439
IR Sobre Granho de Capital -2.200 -21.073 -126.813
Resultado 9.918.928 19.827.432 38.096.045
Resultado por Cota 0,229 0,458 0,880
Rendimento Distribuido 10.002.794 19.615.869 37.153.236
Distribuicao Média por Cota 0,231 0,453 0,858

(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 administracdo, 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 alienagao de cotas de FlIs.
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Cenario Macroeconomico (01/03)

Produto Interno Bruto — Histoérico e Expectativas - Brasil!

Meta Selic — Historico?
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A atividade econdmica nacional, a partir do final de 2022, vem apresentando
sinais de desaceleracao diante do aperto monetario, embora a estimativa de
crescimento do PIB, em 2022, tenha sido revisada para 3,0%% ante 2,8%
apresentado no trimestre anterior;

Para o ano de 2023, de acordo com o relatério Focus, a expectativa é de
crescimento de 0,8% do PIB. Apesar do inicio do ano ainda registrar uma
modesta expansao, com melhores perspectivas em relagao a economia global, a
expectativa para o ano no geral é de uma desaceleragao mais intensa, em
decorréncia dos efeitos colaterais da elevada taxa de juros para a economia,
como a diminui¢ao de investimentos na formacao bruta de capital fixo;

Por fim, sequem alguns fatores relevantes que podem trazer volatilidade ao
cenario internacional e doméstico: (i) continuidade do aperto monetario nos
paises desenvolvidos, com perspectiva de um ciclo recessivo na economia
mundial; (ii) incertezas e pouca visibilidade da resolugao da guerra da Ucrania;
(iii) reabertura da economia chinesa, inclusive com a retirada das restri¢goes a
locomocgao; (iv) incertezas em relacao aos planos no cenario fiscal e econémico
do novo governo no Brasil; e (v) possivel mudanca da meta de inflagdo no pais e
um consequente temor quanto a uma desancoragem em diregao altista.
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Na ultima reuniao, o Copom optou por manter a taxa Selic em 13,75%. Em comunicado,
o comité afirmou que continuara avaliando se a estratégia de manter a taxa de juros
no patamar atual por tempo mais prolongado sera capaz de assegurar a convergéncia
da inflagéo (e que poderda retomar o ciclo de ajuste caso necessario);

O ambiente externo segue com crescimento global abaixo do potencial, mas com
sinais marginalmente positivos. Os dados recentes refletem uma atividade global
resiliente e a reabertura da economia chinesa diminui a possibilidade de novas

rupturas nas cadeias de suprimentos, apesar dos problemas com a Covid-19 seguirem
persistente;

Entre os riscos altistas destacam-se: (i) maior persisténcia das pressoes inflacionarias
globais; e (ii) incerteza sobre o futuro do arcabougo fiscal do pais. Entre os riscos
baixistas destacam-se: (i) queda adicional nos pregos das commodities internacionais
em moeda local; e (ii) manutengado de subsidios federais para os 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 2023.

1 Fonte: De 2015 a 2022, IBGE e FGV; De 2023 a 2025 Relatério Focus do Banco Central de 27/01/2023.
2 Fonte: Banco Central do Brasil



Cenario Macroeconomico (02/03)

Pesquisa Industrial Mensal (PIM) - Producao Fisica — Brasil!

Indice de Confianca Empresarial (com ajuste sazonal)?

= Confianca do Empresariado ==indice de Situagéo Atual Indice de Expectativas
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A producgao Industrial de novembro caiu 0,1% MoM, apds subir 0,3% em outubro. O
resultado ficou acima do expectativa da XP Asset (que era de queda de 0,6% MoM);

No més de novembro, os destaques negativos ficaram, principalmente, com a
producdo de (i) minerais nao metalicos (-2,3% MoM); (ii) tratores e maquinas
agricolas (-3,1% MoM); e (iii) motos (-3,7% MoM). Do lado positivo, os destaque foram
os setores ligados a cana-de-agucar, com a producao de etanol registrando alta de
23,0% MoM e a producgao de agucar com alta de 19,4% MoM,;

Entre as categorias econdémicas, o destaque negativo foi bens de consumo
duraveis, com queda de 0,4% em relacao a outubro;

Apesar do resultado acima da expectativa da XP Asset, a abertura do indicador
mostra uma atividade industrial fraca. A producao também apresentou resultados

negativos na média mével trimestral (-0,2%), no acumulado de janeiro a novembro
(-0,6%) e no acumulado de 12 meses (-1%).
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Em janeiro de 2023, o indice de Confiangca Empresarial (ICE) caiu 2,1 pontos,
atingindo 88,6 pontos, o menor patamar desde marcgo de 2021;

Em médias moveis trimestrais, o indicador recuou 3,2 pontos, refletindo a
continuidade da desaceleracao da atividade econdémica, iniciada no quarto

trimestre de 2022, e as expectativas pouco otimistas em relagao ao rumo da
economia no curto prazo;

A queda da confian¢a empresarial em janeiro foi determinada sobretudo pela piora
das avaliagGes sobre a situagao corrente dos negoécios. O Indice da Situagao Atual

Empresarial (ISA-E) recuou 4,3 pontos, atingindo 90,9 pontos, enquanto o indice de
Expectativas (IE-E) recuou 1,9 ponto, para 86,0 pontos;

Em janeiro, a confianga recuou em todos os setores que integram o ICE. As maiores
quedas ocorreram no Comércio e em Servicos, seguidos da Construgao.

1 Fonte: IBGE
2 Fonte: Fundagao Getulio Vargas - FGV



Cenario Macroeconomico (03/03)

Inflagao (IPCA/IBGE e IGP-M/FGV)!
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Em dezembro, o IPCA registrou 0,62% MoM, acima da projecao da XP Asset (0,47%)
e da mediana do mercado (0,45%). O IPCA acumulado em 12 meses recuou de 5,9%
para 5,78%, encerrando 2022 abaixo dos 10,1% acumulados em 2021,

Apesar do arrefecimento modesto, a inflacao e as medidas de inflagao subjacentes
seguem acima do compativel com o cumprimento das metas. As projegoes
condicionais para o IPCA tiveram revisoes altistas e mais fortes do que o esperado;

O mercado de trabalho resiliente e as politicas fiscais que sustentam a demanda
agregada deverao manter a pressao nos precos do ano corrente. Além disso, é
importante monitorar os elementos de artificialidade da baixa inflagcao, podendo

este cenario se reverter rapidamente com o fim das desoneracdes, dado um
possivel efeito defasado de precos;

O time de economistas da XP Asset estima que o IPCA alcance o patamar de 6,1%
para o ano de 2023.

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
dezembro de 2022 houve o fechamento liquido de 431 mil vagas formais, abaixo

das expectativas do mercado. O numero é resultado de 1.382.923 admissoes e
1.813.934 desligamentos;

Os cinco grupamentos de atividades econdémicas apresentaram saldo negativo. O
setor de servigos teve a maior perda, com reducao de 188.064 postos;

No acumulado de 2022, considerando os dados sem ajuste sazonal, o saldo de

empregos formais fechou em 2.037 mil, decorrente de 22.648 mil admissoes e
20.610 mil desligamentos;

O resultado de dezembro voltou a mostrar arrefecimento no ritmo de criagao de
vagas. Além da continuidade da redugdao de admissoes, também foi observado
aumento das demissoes, sinalizando um desaquecimento do mercado de trabalho.

1 Fonte: De 2017 a 2022, IBGE e FGV; De 2023 a 2025 Relatorio Focus do Banco Central de 27/01/2023
2 Fonte: Ministério da Economia
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Mercado de FllIs

Visao Geral de Mercado

790 fundos registrados na CVM, sendo 451 negociados na [B]?
PL Total: RS 193 Bilhoes / R$ 147 Bilh6es na B3
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Mercado de FllIs

Visao Geral de Mercado

Valor de Mercado Vs. PL dos FlIs

Volume negociado atingiu RS 59,3 bi em 2022
RS bilhdes RS bilhdes
IFIX Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 66,5 593
Més -0,99% -129% 1,42% 119% 0,26% -0,88% 0,66% 5,76% 0,49% 0,02% -4,15% 0,00% 541

Acumulado -0,99% -2,27% -0,88% 0,29% 0,56% -0,33% 0,33% 6,11% 6,63% 6,66% 2,23% 2,22%
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Performance do Fundo

Resultado Financeiro e Distribui¢ao por Cota

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

0,010
0,083 0,076
jan-22 fev-22 mar-22 abr-22 mai-22 jun-22 jul-22 ago-22 set-22 out-22 nov-22 dez-22

asset
!‘ : management Fonte: XP Asset, o resultado financeiro é calculado com base no regime de caixa.
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Relacao 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.

+25,0%
0,
+12:?_{(j L 9,40
XPSF11 - Cota Mercado Secundario XPSFI11 - Cota Patrimonial ex- XPSF11 - Cota Patrimonial Ajustada
ex-rendimentos em 29/dez rendimentos em 29/dez em 29/dez (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, 30/12/2022.

-/ 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
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Comparativo Dividend Yield na Industria de FoFs

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.

Dispersiao Dividend Yield Anualizado de Fevereiro/20 até Dezembro/22 - Dispersao Dividend Yield Anualizado de Julho/22 até Dezembro/22 -
Cota Patrimonial Cota Patrimonial
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asset
E management Fonte: XP Asset Management | Data-Base: 30/12/2022

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.
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Alocacao da Carteira e Exposicao em FllIs

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 gestdao 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 relagcao 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 dezembro a exposi¢ao nesta classe de ativo correspondia a 21% do PL.
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asset
E management Fonte: XP Asset Management | Data-Base: 30/09/2022
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Breakdown do Book de Flls

Tese, classe de fundo e meio de alocacéao

Alocacao por Tese Alocacao por classe de FII Meio de Alocacgao

32%
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B Ganho de Capital

W Secundario
W Oferta 476
| Oferta 400

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

1,0%

asset
a management Fonte: XP Asset Management | Data-Base: 30/12/2022 20



Exposicao CRIs

Cédigo Emissor Risco Emissao/Série Qtd. Vol. BRL MM) %doPL Data Aquis. . qu?:i:ao Periodicidade
220983841 Virgo Mitre 4/482 16.446 16,5 4,5 19/04/2022 17/03/2027  CDI+ 2,30% Mensal
22C0981880 RB Capital Amy 1/479 15.114 15,2 4,1 09/08/2022 17/03/2027  CDI+ 3,00% Mensal
20D1006203 True Oba Hirtifruti 1/303 14.326 14,1 38 02/06/2022 03/05/2032  CDI+ 2,10% Mensal
21K0938631 Bari Helbor II 1/96 13.883 14,0 3,8 22/11/2021 20/11/2024  CDI+ 2,60% Mensal
2010718026 Habitasec Vitacon 1/190 26.167 10,4 2,8 25/11/2021 26/09/2024  CDI+ 4,00% Mensal
20F0870073 Habitasec Embraed 1/198 7.485 6,3 L7 22/12/2021 20/08/2026  CDI+ 5,50% Mensal

Descrig¢ao dos CRIs

CRI Vitacon (2010718026): o CRI ¢é lastreado em recebiveis imobilidrios 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) Fianga dos socios da Vitacon, (v) Alienagédo 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 evolugdo 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 padréo e referéncia na regido sul do pais. A emissdo conta com garantias robustas, a saber: (i) Alienagéo
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 meés, (iii) aval dos socios, (iv) Fundo de Reserva de 1,50x a PMT vincenda e (v) contratagéo 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 atuagdo em S&o Paulo, com mais de RS
5 bilhdes em landbank e R$ 730 milhdes em vendas liquidas no ano de 2021.. A emissdo conta com garantias robustas, a saber: (i) Aliendagdo 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 securitizagdo de créditos imobiliarios decorrentes de contratos de aluguel devidos pelo Grupo Fartura Hortifruti (Rede Oba Hortifruti). O Grupo Oba possui mais de 50 lojas espalhadas por 11 estados,
e planeja se consolidar como um importante player do segmento de varejo alimentar. A emissdo conta com garantias robustas, a saber: (i) Aliendagdo Fiduciaria de iméveis, (ii) Fundo de Reserva, (iii) Aval dos principais sécios da companhia, (iv)
Gerenciadora de Obras. Ainda conta com covenant de limitagédo de endividamento da companhia.

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

CRI Helbor II: (21K0938631): Trata-se de uma operagao lastreada em CCBs imobilidrias emitidas pela Helbor Empreendimentos S.A., empresa com boa qualidade crediticia, que realizou nos ultimos anos forte turnaround, reduzindo alavancagem,
alongando seu passivo e aumentando as margens dos novos langamentos. A operagdo possui robusta estrutura de garantias, como: (i) Alienagao Fiduciaria das cotas das SPEs e (ii) Fundo de despesas. O CRI conta ainda com razdo minima de garantia de
110% sobre o Saldo Devedor.
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Perspectivas Flls T

curto/médio prazo

Periodo de Deflagao encerrado

Taxa de juros mais altas por mais tempo
Elevacao do custo de capital pode gerar
renegociagoes futuras das dividas

‘ Resultados superando numeros pré-covid e
v' Ativos com demanda inelastica PR segundo semestre de 2021
v" Repasse da inflagdo nos contratos de : LECTE N Reducéo dos descontos e nivel de
locagao vém sendo integral de maneira ’ 5 = R Lot inadimpléncia mais rapido do que expectativa
geral 3 =T A ' Espaco para correcao de aluguéis apds 2 anos
v Possivel impacto negativo se confirmada i are]
uma desaceleragao econémica em 2023

Movimento de gestao ativa com vendas de iméveis e
geracao de ganho de capital relevante ameniza impacto
o : : de vacancias

Renegociacoes expressivas : ‘ - Repasse da inflacéo nos contratos de locacdo vém
Descontinuidade do modelo de sendo integral

agencia f1§1ca . ; 7 Desaceleracgao do crescimento do e-commerce deve
Elevado nivel das taxas de juros | diminuir absor¢ao liquida das areas locaveis

torna esses ativos menos atrativos Atengéo para impacto das alavancagens nos FlIs
no curto prazo

Contratos atipicos

Ativos abaixo do custo de reposicao > A v Turismo doméstico beneficiado por demanda
Elevado nivel de estoque em algumas regioes deve i, ||t L ] reprimida e depreciagao do real

continuar impactando os precgos dos contratos S T v Turismo executivo impactado pelo desdobramento
Deterioragao econdmica e consequentemente do do home office

mercado de trabalho pode desacelerar recuperacgao v Defasagem de investimentos nos iméveis?

asset
4 : management Fonte: XP Asset Management
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Perspectivas

jun-2023

_—

XP Selection

asset
{® management

Proximos 6 meses

Nos ultimos meses ficou evidente a volatilidade mais acentuada
nos pregos dos ativos financeiros que citamos em relatérios
anteriores, e a qual acreditamos que devemos continuar a
presenciar nos préoximos meses. Tal volatilidade esta atrelada ao
nivel de incerteza em relagio ao processo de recuperagao
econdomica global e domesticamente ao tumultuado inicio do
novo governo, o qual vem sendo cada vez mais claro em relagao a
sua nao disposi¢do em seguir uma trajetoéria de equilibrio fiscal e
consequentemente controle inflaciondrio. Dado este cendario
seguimos acreditando que para os préoximos meses uma
estratégia mais cautelosa com relacdo a novas alocagbes em
Fundos Imobiliarios no portfélio do XP Selection deve se traduzir
em um portfélio mais eficiente com retornos mais consistentes.
Esta classe de ativos deve seguir uma recuperacao volatil dado
expectativa de curva de juros mais elevada por mais tempo
(cenario-base do Time de Gestdo). Tendo dito isto, seguimos com
0 objetivo ja tracado em meses anteriores de otimizar a linha de
rendimentos no resultado do fundo, elevando a alocacdo em
ativos com lastro em crédito/renda fixa, os quais entendemos
devem mitigar a volatilidade do fundo, dado as estruturas de
garantias envolvidas.

Fonte: XP Asset Management

6 meses em diante

Para alocagOes mais adiante acreditamos que seja trivial observar
as medidas adotadas pela nova da equipe econdémica do novo
governo ao longo deste primeiro semestre para assim entender o
tamanho do impacto em termos de politica fiscal e monetaria.
Uma alteragao da politica fiscal de maneira mais drastica pode
dificultar o plano de voo do Banco Central em relagao a politica
monetaria e com isso retardar ainda mais o inicio da queda de
juros por parte do Copom. Conforme ja comentamos em outros
relatérios, ao se observador ciclos domésticos anteriores, o
segmento de Fundos Imobilidrios tende a retornar a ateng¢ao 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, principalmente 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 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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