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Carta do Gestor

|
Desempenho do 1° trimestre de 2022

No cenario internacional o destaque neste trimestre ficou por conta dos apertos monetarios estabelecidos por parte dos Banco Centrais das principais economias do mundo e pelas questdes derivadas do conflito
militar envolvendo Russia e Ucrania. A respeito do primeiro item, em margo tivemos a primeira alta de juros do Federal Reserve (Fed) desde o fim de 2018, elevando a taxa de 0% para 0,25% apos o indice de inflagéo
CPI atingir uma taxa de 7,9% na comparac¢ao anual. Ainda, os comentarios dos membros do comité do Fed apds a decisdo da reunido tenderam para um tom mais hawkish, indicando uma maior disposicao a realizar a
redugao do balango de maneira mais acelerada e aumentar a taxa em 0,50% ja na reunido de maio, tendo como objetivo levar os juros acima do neutro o mais rapido possivel buscando evitar a desancoragem das
expectativas. O Banco Central Europeu (ECB) e o Banco Central da Inglaterra (BoE), também endureceram seus discursos, o primeiro ndo descartando o inicio do aperto monetario ainda este ano e o segundo revelando
decisdo acirrada entre alta de 25 ou 50 pontos-base em sua reuniao de fevereiro. Com relagdo a guerra em solo ucraniano, além da questdo humanitaria, tal situagao representou um novo desafio aos Bancos Centrais
globais. Por um lado, tivemos um classico choque de oferta negativo, com os pregos de petréleo, gas, trigo e milho disparando, o qual se traduziu em nova rodada de elevagao da inflagdo, em um ambiente onde os
numeros ja se encontravam em niveis ha muito tempo nao vistos, elevando o risco de uma inflagdo ainda mais persistente, o que tenda a pressionar os Banco Centrais a agirem. Mas por outro lado, a crise traz consigo
uma elevacao da incerteza demandando também uma maior cautela. Acreditamos que o quadro internacional deve seguir dominado pelas noticias em torno da guerra e possivel desencadeamento no confronto
geopolitico, para a qual ndo observamos solugao clara no curto prazo. Assim, os precos de commodities devem seguir pressionados, elevando a possibilidade de os Bancos Centrais acelerarem a normaliza¢ao do ritmo
de alta de juros.

Em relagao ao Brasil o nivel de volatilidade no trimestre também nao passou despercebido, as curvas de juros voltaram a serem pressionadas com a expectativa de maior inflagdo global, no entanto, tal movimento foi
corrigido parcialmente apds a tltima reunido do Copom em margo, finalizada em 16/03. Apesar da decisdo do Comité vir em linha com o esperado, elevando a Selic em 1,00% para 11,75%, o comunicado foi considerado
mais dovish do que a expectativa, o Banco Central sinalizou uma nova elevagao de juros de 1,00% em maio, entretanto, também sinalizou um provavel fim deste ciclo na mesma reunido, quando a Selic atingir 12,75%.
Isto surpreendeu os analistas dado a continuidade da deterioracdo das expectativas de inflagdo em niveis globais e locais. Sobre os dados referentes a atividade econémica, observamos a continuidade da recuperacgao
do mercado de trabalho, com aumento da populagao ocupada, no entanto tivemos nova frustragdo com a produgéo industrial, o que torna cada vez mais provavel uma terceira contragdo trimestral consecutiva do PIB.

A industria de FlIs apds forte recuperacdo em dezembro, passou por uma depreciagado nos dois primeiros meses do ano, com o IFIX recuando 2,27%. Os Fundos Imobiliarios ndo passaram imunes a deterioracao de
cenario, com a perspectiva de que as novas pressoes inflacionarias e elevagéo do nivel de incerteza tendem a dificultar o trabalho do aperto monetario por parte do Banco Central. O més de margo por sua vez trouxe
uma recuperacao do indice (+1,42%), levando o desempenho trimestral do mesmo a fechar com uma depreciagao de 0,88%. Tal movimento de apreciagcdo ocorreu principalmente apdés a publicagdo da decisdo do
Copom, onde houve a sinalizagdo de que este ciclo de aperto monetario se aproxima do fim. Conforme ja destacamos anteriormente, a recuperagao desta classe de ativos e melhora de atratividade perante os
investidores passa principalmente por uma identificacdo mais clara sobre até onde pode chegar o nivel de taxas de juros neste ciclo de aperto monetario. Entendemos que o grau de incerteza a respeito se o Copom
conseguira manter este plano de voo ainda continua em patamar elevado, no entanto, consideramos que a classe de fundos imobilidrios segue sendo de alta relevancia para a construgao de um portfélio diversificado.
Mesmo apoés a recuperagao neste més de margo, quando analisamos o dividend yield do IFIX vs os yields das NTN-Bs, continuamos a observar um spread positivo em niveis préximos ao maximo da série histdrica.
Ainda, a perspectiva de aumento dos dividendos deveria ficar no radar dos investidores, dado a continuidade das pressoes inflacionarias e a caracteristica inflation hedge dos FIIs.

O Time de Gestao ao longo do trimestre optou por realizar movimentag¢des marginais no portfélio de FIIs. Aproveitamos o desempenho positivo de alguns FIIs de CRIs para realizar ganho de capital e gerar liquidez
visando novas alocagdes, seja em CRIs diretos ou mesmo participar em novas emissoes de FIIs que ja estdo no nosso portfélio se estas fizerem sentido em termos da relagéo risco/retorno. Com incertezas girando em
torno da velocidade da normalizagao e das respectivas taxas terminais de cada Banco Central ao redor do globo, continuamos com a visdo de que 2022 continuara sendo um ano de elevada volatilidade nos pregos dos
ativos de risco. Portanto, entendemos que a estratégia adotada de concentrar as alocagées em ativos lastreados em operagoes de crédito, deve mitigar a volatilidade do fundo nos préximos meses, dado as estruturas
de garantias envolvidas em tais instrumentos financeiros.

Por fim, no dia 31/03/2022 convidamos os cotistas do Fundo a participarem da Assembleia Geral Ordindria e Extraordindria, a qual foi realizada mediante Consulta Formal, visando deliberar sobre i) Demonstragoes
Financeiras, Notas Explicativas e Parecer dos Auditores Independentes relativos ao exercicio social findo em 31/12/2021 e ii) O desdobramento da totalidade das cotas de emissdao do Fundo na proporgio de 1:10, de
forma que, apés o efetivo desdobramento, cada cota existente passara a ser representada por 10 novas cotas. Com relagdo ao item ii) a proposta teve como objetivo o aumento da liquidez na negociagao das cotas no
mercado secunddrio para os investidores. Ambas as matérias foram aprovadas por maioria dos presentes na Assembleia sendo que para fins do desdobramento da totalidade das cotas de emissao do Fundo, sera
utilizado por base a posi¢cao de fechamento do Fundo em 05 de maio de 2022 e as cotas advindas do desdobramento passardo a ser negociadas na forma desdobrada a partir da abertura dos mercados do dia 06 de
maio de 2022.
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Destaques do 1° Trimestre de 2022

Indicadores Operacionais do Portfélio

Resultado Trimestre

Resultado: RS 2,13/Cota

= Resultado Distribuido: R$ 1,98/Cota

= Alocagdo neste trimestre em 3 FIIs em um total de RS 372 mil,
com dividend yield ponderado de 14,0% anualizado no
fechamento de dezembro, contra um dividend yield do IFIX de
11,9%.

» Novas alocagoes diretamente em CRIs neste trimestre,
totalizando RS 15,5 milh6es com taxa média de CDI + 4,02%

» Realizacdo de ganho de capital totalizando RS 434,5 mil
equivalente a R$ 0,10 por cota no trimestre.

asset
4 : management Fonte: XP Asset Management

Fluxo Financeiro Mar/22 1T22
Receitas’ 3.625.150 10.837.464
Rendimentos — FII 3.071.463 9.721.655
Ganhos de Capital — FII 160.573 434.534
Rendimentos — CRI 367.711 555.009
Ganhos de Capital — CRI 0 0
LCI e Renda Fixa 25.404 126.266
Despesas? -493.128 -1.624.282
Despesas Operacionais -470.854 -1.534.812
IR Sobre Receita Financeira -5.716 -28.410
IR Sobre Ganho de Capital -16.558 -61.061
Resultado 3.132.022 9.213.182
Rendimento distribuido 2.901.243 8.573.824

Distribui¢cao média por cota 0,67 0,66

(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 - CRI: considera os pagamentos peridédicos de juros remuneratérios e atualizagdo monetdria
realizados pelos devedores. Ganhos de Capital - CRL: considera os ganhos ou perdas geradas pelo fundo na
alienacdo 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 alienacgao de cotas de FlIs.
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Produto Interno Bruto — Histoérico e Expectativas - Brasil!

Meta Selic — Historico?

4,6%

14,25%

1,8% 2,0%

05% 1,3% 1,2% 1,0% [

R
| [ [

- 0, - 0o,
35%  -33% 30%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

A atividade econémica, apesar de enfraquecida pela alta inflagao e pela elevacao
da taxa de juros, vem mostrando resiliéncia neste primeiro trimestre, o que
acarretou na revisao positiva da estimativa de crescimento do PIB, em 2022, para

0,7%?2, ante 0,3% apresentado no trimestre anterior;

Os vetores de crescimento com destaque sdo: (i) agropecudria, principalmente
exportacgoes de carnes; e (ii) servigos no geral,

O conflito entre Ucrania e Russia gerou um impacto global extremamente
negativo no primeiro trimestre, e ainda segue em curso, prejudicando o ritmo de

crescimento econdémico e alimentando a inflagao, que ja estava até entdao em
ritmo ascendente;

Por fim, sequem alguns fatores relevantes que podem trazer volatilidade ao
cenario doméstico e internacional: (i) a elevagao da taxa basica de juros nos EUA,
bem como a adogao de postura contracionista por outros bancos centrais pelo
mundo; (ii) o choque nos precos de commodities e as dificuldades adicionais
impostas pelo conflito na Ucrania; (iii) a continuidade da crise sanitaria do covid
em paises como a China; e (iv) a corrida presidencial no Brasil.

jun-16

11,75%

9,25%

6,50%
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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 primeiro
trimestre de 2022. Vale mencionar que as expectativas de inflacdo continuam
desancoradas — mediana ainda acima do teto da meta em 2022;

O choque sobre precos de commodities, as consequéncias do conflito bélico na
Ucrania e o desequilibrio das cadeias produtivas, sobretudo apdés a reabertura da
economia no pés-pandemia, foram os principais fatores que impactaram o nivel de

inflacdo e que motivaram a elevagcao da taxa de juros observada ao longo dos
ultimos meses;

Dentro do contexto supra, a Selic foi novamente majorada na ultima reuniao do
COPOM, alcancando 11,75%2, e permaneceu ainda com viés de alta para os préximos
encontros do comité. A expectativa atual do time de economistas da XP Asset é que

a Selic seja ajustada para aproximadamente 13% no pico do ciclo, com média anual
préxima a 12,26%.

1 Fonte: De 2014 a 2021, IBGE e FGV; De 2022 a 2024 Relatoério Focus do Banco Central de 22/04/2022.
2 Fonte: Banco Central do Brasil
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Pesquisa Industrial Mensal (PIM) - Producgao Fisica — Brasil!
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Em fevereiro de 2022, a producgao industrial cresceu 0,7% em relacao a janeiro, com

um resultado acima do esperado, mas distante dos niveis alcan¢ados em meados
de 2021,

Na comparacéao interanual, a série seque mostrando retragao (-4,3% YoY), mas com
uma melhora em relagao aos -7,2% YoY de janeiro de 2022;

O nivel da produgao industrial acumula um recuo de 5,8% em relagao a dezembro
de 2020 e de 2,6% em relagao ao periodo anterior a pandemia (fevereiro de 2020);

Todas as quatro categorias do setor industrial pesquisadas pelo IBGE apresentaram

expansao em fevereiro de 2022, com destaque para os Bens de Capital (+1,9% MoM,
-5,0% YoY) e os Bens Intermediarios (+1,6% MoM, -2,6% YoY);

As industrias extrativas e de alimentos foram as principais influéncias para a alta
da industria brasileira em fevereiro de 2022.

Indice de Confianca Empresarial (com ajuste sazonal)?

= Confianca do Empresariado ==indice de Situagéo Atual

Indice de Expectativas

T

Em marco de 2022, o Indice de Confianca Empresarial (ICE) apresentou
recuperac¢ao para 91,8 pontos, uma alta de 0,7 ponto frente aos 91,1 registrados no
més anterior, interrompendo uma sequéncia de quatro quedas consecutivas;

mar/13
mar/14
mar/15
mar/16
mar/17
mar/18
mar/19
mar/20
mar/21
mar/22

A melhora da confianga empresarial aconteceu por conta da expressiva alta de 4,0
pontos do Indice de Situacdo Atual, atingindo 921 pontos. J& o Indice de
Expectativas segue em baixa devido as incertezas sobre o impacto da guerra na
Ucrania e sobre a politica fiscal no pais para os préoximos meses;

Entre os setores que integram o Indice de Confianca Empresarial, apenas o de

Servigos registrou alta no més, influenciado pela melhora das perspectivas nos
dois horizontes de tempo;

A melhora dos numeros da pandemia de covid-19 no pais e seus efeitos sobre as
vendas dos setores de Servigos e do Comércio foram os principais motivos para a
recuperacao da confianga empresarial em margo de 2022.

1 Fonte: IBGE
2 Fonte: Fundagao Getulio Vargas - FGV
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Inflagao (IPCA/IBGE e IGP-M/FGV)!

23,1%

17,8%

12,4%
10,1%

6,3% 7.2% 7,5% 7,3% 7,7%'

2.9% 37% 4,3% 45% 4,0% 45% 32% 4,0%
TER BB LT
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023
mIPCA ®IGP-M

A aceleracao da inflacao continua um tema de preocupagao sobre a economia
mundial e brasileira e acabou sendo potencializada pelo desencadeamento do
conflito na Ucrania, o qual esta sendo muito mais extenso do que o esperado;

O choque sobre precos de commodities e as dificuldades adicionais impostas as
cadeias produtivas globais somam-se a um ambiente de precos que ja estava em
patamares elevados, mesmo antes da eclosao da guerra;

No Brasil, o efeito sobre a inflagao é semelhante, mesmo com a apreciagao recente
do real. Apesar dos pregos de commodities em reais terem voltado ao patamar pré-

guerra, a disseminagao da inflacao em varios paises tende a manter as cadeias
produtivas pressionadas;

O time de economistas da XP Asset estima o IPCA na casa de 7,5% e IGP-M de 12,4%
para o ano de 2022. Para os anos seguintes, a projecao’ de inflacdo segue

apontando para um patamar bem moderado e dentro dos intervalos desejados de
meta.

Caged - Geracao liquida de vagas (em mil com ajuste sazonal)?

600

400
200
0
-200
-400
-600
-800
-1.000

0 9 I 2 2 S & S

g g g g g g g g

g g g g g, g, g, g

Segundo os dados do Caged, divulgados pelo Ministério da Economia, 0 més de

marco de 2022 apresentou a criagao liquida de 136,2 mil vagas formais, alinhado
com a expectativa do mercado;

Com o ajuste sazonal, observou-se a criagao liquida de 248,3 mil empregos,
resultado que continua a acelerar frente a fevereiro de 2022 (+215,9 mil) e também
aos numeros ligeiramente mais fracos de dezembro de 2021 e janeiro de 2022;

As admissoes seguem registrando numeros recordes (1,93 milhdo de contratacdes),
sendo o melhor numero da série histérica. As demissoes (1,65 milhao) sequem
acelerando e ficando préximas do patamar de 2014;

Setorialmente, houve contratagdes liquidas em toda a abertura principal, quando
consideramos os dados com ajuste sazonal.

! Fonte: De 2016 a 2021, IBGE e FGV; De 2022 a 2024 Relatorio Focus do Banco Central de 24/04/2022
2 Fonte: Ministério da Economia
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Mercado de FIIs

Visao Geral de Mercado

706 fundos registrados na CVM, sendo 411 negociados na [B]?

PL Total: RS 174 Bilhoes / RS 134 Bilhoes na B3

RS 3 bilhoes em ofertas em 2022
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Mercado de FIIs

Visao Geral de Mercado

Valor de Mercado Vs. PL dos FlIs
RS bilhoes

Volume negociado atingiu RS 14,9 bi em 2022.
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Resultado Financeiro e Distribuido (RS)
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Performance do Fundo

Resultado Financeiro e Distribui¢ao por Cota

E
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B Rendimentos - FII  ®m Ganhos de Capital- FIIT ®mRendimentos- CRI = m LCI e Renda Fixa

0,34 0,14
0,63 0,71
-0,10 -0,10
-0,40 -0,33
mai-21 jun-21 jul-21 ago-21 set-21 out-21 nov-21

Fonte: XP Asset, o resultado financeiro é calculado com base no regime de caixa.

dez-21

jan-22

Despesas?

fev-22

mar-22
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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 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.

XPSF11 - Cota Mercado Secundario XPSF11 - Cota Patrimonial ex- XPSF11 - Cota Patrimonial Ajustada
ex-rendimentos em 31/mar rendimentos em 31/mar em 31/mar (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, 31/03/2022.
-/ 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 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 Margo/22 - Cota Patrimonial
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12% XPSF11
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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. 18




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.

CRL5% Caixa; 2%

FIIs; 93%

asset
E management Fonte: XP Asset Management | Data-Base: 31/03/2022
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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 margo com alocagao de 37% do
seu patrimonio em FIIs de CRIs além de 5% adicional alocado em CRIs diretamente. O Time de Gestao segue acreditando que uma alocacgao 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 reposicao dos ativos, o cenario apresentado agora com novas incertezas em torno das politicas monetarias globais e seus possiveis impactos
nos mercados emergentes, nos faz acreditar que a volatilidade nos precos dos ativos de renda variavel permanecera elevada nos préximos meses, e crer
em uma recuperac¢ao mais lenta nos precgos das cotas dos FIIs da classe de tijolos Com isso, segquimos parcimoniosos em relacao a novas alocagdes nesta

classe.
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Fonte: XP Asset Management | Data-Base: 31/03/2022
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Breakdown do Book

Tese, classe de fundo e meio de alocagao

Tese Classe de FlI

Caixa
2% Ganho de

’ Capital
21%

Renda
7%
Renda Urbana, 11%

Escritorio, 19%

Meio de Alocacdo

Oferta 476
25%

Oferta 40
12%

Desenvolv...
5%

CRI, 37% Logistico, 16%

Secundario
63%

asset
a management Fonte: XP Asset Management | Data-Base: 31/03/2022 21




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 8,58 25/11/2021  26/09/2024 CDI+ 4,00% Mensal
20F0870073 Habitasec Embraed 1/198 2.998 7,50 22/12/2021  20/08/2026 CDI+ 5,49% Mensal
20F0849801 Virgo Helbor 4/100 8.755 5,04 31/01/2022  27/06/2023 CDI+ 2,50% Mensal

Descrigao dos CRIs

CRI Vitacon (2010718026): o CRI é lastreado em recebiveis imobilidrios 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) Alienacao Fiduciaria dos imoéveis, (ii) Cessao Fiducidaria dos recebiveis,
(iii) Promessa de Cessao Fiduciaria dos recebiveis futuros, (iv) Fianca dos sdcios 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 amortizagoes 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 regiao
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 més, (iii) aval dos sécios, (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.

CRI Helbor - Estoque IV (20F0849801): o ativo é resultado de uma securitizagao de recebiveis de SPEs formadas por estoques performados da Helbor. A estrutura possui
mecanismo de cash sweep, de modo que os recursos advindos das vendas dos estoques contribuem para acelerar a amortizagao do papel. Adicionalmente, o CRI possui (i)
Aliendacao Fiducidria dos estoques, (ii) Cash Collateral equivalente a 3 PMTs e (iii) Aval da Helbor e de seus sécios, taxa de aquisicao sendo de CDI + 2,50% a.a.

q{e Fonte: XP Asset Management | Data-Base: 31/03/2022
w maﬂagemeﬂt !Quando se tem mais de um ativo, foi considerado o de maior vencimento




Perspectivas FlIs

Demanda ainda forte e baixa nivel de vacancia em
galpdes de alta qualidade

Possibilidade de vendas de iméveis pode gerar ganho
de capital relevante

Repasse da inflagdo nos contratos de locagdo vém
sendo integral

Atencao para efeito no caixa do inicio de pagamento de
amortizagdes nas securitizagdes realizadas pelos FIIs

Ativos com demanda inelastica

Repasse da inflagao nos contratos de
locacao vém sendo integral de maneira
geral

Possivel impacto negativo se confirmada
uma desaceleragao econoémica

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

Elevagao do custo de capital pode gerar renegociag¢oes futuras
das dividas

Operagdes mais pulverizadas com risco de crédito em pessoas
fisicas podem ter mais dificuldade neste ciclo monetario

Postergagao de investimentos dado
incerteza em relacao a cenario econémico
Recuperagao 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

Caréncias e descontos ainda elevados
Ativos abaixo do custo de reposi¢ao
Operagoes de compra e venda de ativos
diretos com valores bem expressivos

Resultados melhores que pré-covid

Reducao dos descontos mais rapido que
expectativa

Espaco para corregao de aluguéis apés 2 anos
Fluxo de pessoas nos ativos ainda nao voltou a
patamares pré-covid

Pressao inflacionaria pode impactar
negativamente o consumo

Turismo domeéstico beneficiado por demanda
reprimida e depreciagao do real

Risco de novas variantes nos parece mais limitado
Turismo executivo impactado pelo desdobramento
do home office

Defasagem de investimentos nos iméveis?
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Perspectivas

XP Selection

E

asset
management

Set-2022

Proximos 6 meses

O primeiro trimestre do ano de 2022 acabou por elevar o nivel
de incerteza em torno do processo de recuperagao econémica
global, o que nos faz permanecer com a estratégia mais
cautelosa com relagcao a novas alocagoes em Fundos
Imobilidrios no portfélio do XP Selection. Entendemos que
fundos de tijolos ainda continuam em patamares atrativos,
entretanto ainda nao conseguimos descartar uma recuperagao
mais lenta deste ativos ou mesmo novas deterioragoes de
precos em um cenario de curva de juros mais elevada por mais
tempo, o qual hoje é o nosso cenario base. Tendo dito isto,
seguimos 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. Ainda, entendemos que o portfélio atual
que possuimos em fundos de tijolos ja nos proporcionaria
retornos adequados em caso de melhora significativa da
industria de FIIs.

Fonte: XP Asset Management

_—

6 meses em diante

Acreditamos que conforme fique cada vez mais evidente aos
demais investidores o fim deste ciclo de aperto monetario por
parte do Banco Central, o segmento de Fundos Imobiliarios
tende a retornar a atengdo dos investidores conforme ja
observado em ciclos anteriores, elevando assim o numero de
opcOes para novas estratégias em ativos tijolo.

Entretanto, o Time de Gestao pretende manter a cautela em
novas alocacgdes devido a possibilidade de maior volatilidade
nos precos derivada do cendrio eleitoral doméstico.
Acreditamos que somente apds termos uma visao mais clara
sobre a politica fiscal e econémica do préoximo governo a partir
de 2023, discutiremos se faz sentido em termos de
risco/retorno uma elevagao da exposicao do portfélio em
ativos de tijolo bem adquiridos, com potencial ganho de capital
de longo prazo.
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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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