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Carta do Gestor




Carta do Gestor

|
Desempenho do 2° trimestre de 2022

No cendrio internacional neste 2° trimestre o foco das discussdes entre os agentes econémicos esteve novamente na continuidade das pressdes inflacionarias e nas novas rodadas de subida de juros por parte dos Bancos
Centrais. O FOMC (Federal Open Market Committee) ap6s divulgacao de dados de inflagdo americana significativamente acima das expectativas, surpreendeu e optou por acelerar o passo para 0,75%, sendo esta a maior elevagdo
de juros desde 1994. Christine Lagarde, presidente do Banco Central Europeu (BCE) por sua vez endureceu o discurso, indicando a possibilidade de as elevagdes futuras serem mais agudas caso os dados de inflagdo ndo melhorem.
Tais movimentos elevaram o nivel de preocupacao dos mercados em relagdo a uma desaceleragao mais forte da atividade econémica global. Com relagdo a geopolitica o trimestre nédo trouxe grandes novidades em termos de

avancos militares por parte da Russia ou Ucrania, e ndo observamos avangos no sentido de encerramento o conflito. Na China, o foco do governo esteve direcionado no combate contra o coronavirus e a manutenc¢ao da politica
“covid-zero” se mostrou bastante custosa, quando se observou a piora significativa nos PMIs.

No Brasil o quadro se mostrou bastante semelhante ao global. Embora o Copom tenha iniciado o processo de aperto monetario ha mais tempo tornou-se inevitavel para o Comité nao encerrar tal ciclo de elevacdo de juros nas
reunioes dentro deste trimestre, apés os dados divulgados mostrarem uma inflagdo ainda pressionada. Como fato subsequente, no inicio de agosto a Selic foi elevada em 50 pontos-base para 13,75%, com o Copom indicando o
encerramento deste ciclo de aperto monetario para a proxima reunido com manutengao ou ultimo acréscimo de 0,25% para 14%. O comité para isso utilizou uma manobra, alterando o horizonte relevante a ser considerado em suas
analises, ao invés de uma média ponderada entre 2023 e 2024, o comité olhara temporariamente para a inflagdo em 12 meses no 1° Tri de 2024, a justificativa dada foi de tentar expurgar os impactos diretos da redugdo temporaria
de PIS-Cofins na gasolina. Na auséncia deste ajuste, seria dificil encerrar o ciclo considerando os modelos adotados, dado que a inflagao projetada de 2023 segue muito acima da meta mesmo considerando um ajuste para expurgar

a questao dos impostos. A respeito dos dados de atividade econdmica publicados no trimestre, estes seguiram mostrando resiliéncia, sendo ainda favorecidos pelo processo de reabertura da economia e demanda reprimida. O
mercado de trabalho também surpreendeu positivamente com nova queda na taxa de desemprego.

A industria de FIIs encerrou o trimestre em territério positivo, com variacao de 0,56%, impulsionada pelo desempenho referente ao més de abril +1,19%. Os destaques ao longo do periodo foram os FIIs de Shopping e de CRIs. No
primeiro caso as cotas no secundario refletiram a recuperagao observada nos dados do setor, os dados referentes ao resultado operacional das empresas abertas em bolsa trouxeram numeros bastante positivos, os quais foram logo

refletidos nos resultados operacionais e distribui¢des de rendimentos dos fundos. Ja no caso dos FIIs de CRIs, a classe seguiu se beneficiando dos niveis ainda elevados de inflagcdo nos meses anteriores e perspectiva de juros de
dois digitos por periodo mais longo.

Outro destaque em maio ficou por conta da Decisdo do Colegiado da CVM referente ao pedido de reconsideragdo sobre distribuicdo de rendimentos (link). O Colegiado, por unanimidade, deu provimento ao pedido de
reconsideragdo do Requerente (MXRF11/BTG Pactual), reconhecendo a regularidade do tratamento contabil dado a distribuigdo de Lucro Caixa Excedente em prejuizos/lucros acumulados, e ndo como amortizagao de cotas
integralizadas. Desta forma, nao ocorrera alteragao nas praticas de distribuicao de rendimentos que eram observadas pela industria anteriormente. Acreditamos que tal decisdo retira um risco substancial que pairava sobre o
mercado de FlIIs e deveria se traduzir em melhora nos pregos dos ativos, principalmente no caso dos Fundos de Fundos (FoFs), os quais seriam uma das classes mais afetadas caso a decisdo nao fosse revertida. Trata-se de um

segmento que ainda possui descontos representativos em relagdo aos valores patrimoniais dos fundos. Como pode ser observado na pdagina 17 deste relatério, o XP Selection no fim de junho apresentava um desconto de
aproximadamente 21% em relagao a seu valor patrimonial.

Conforme ja destacamos em relatérios anteriores, a recuperagéo dos Fundos Imobilidrios 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. Entendemos o grau de incerteza a respeito se o Copom conseguird manter seu plano de voo com a inflagdo ainda em patamar elevado, no entanto,
consideramos que a classe de fundos imobilidrios segue sendo de alta relevancia para a construgao de um portfélio diversificado.

O Time de Gestdo ao longo do trimestre optou por realizar movimentagdes marginais no portfélio de FIIs aproveitando-se da volatilidade nos pregos das cotas no secundario para gerar liquidez ao portfélio. Do lado das alienagdes o
destaque ficou por conta da venda da maior parcela de exposicédo ao ativo PVBI1], em montante expressivo de RS 11,8 milhdes a um prego médio de RS 98,37, o que gerou um ganho de capital marginal de RS 12,7 mil, mas uma
liquidez relevante que nos dara a opgéo de uma alocagédo mais eficiente no portfélio do XP Selection. Do lado das aquisigdes ficou por conta das novas alocagdes diretas em CRI, as quais totalizando montante de RS 19,5 milhdes a
uma taxa média de CDI + 2,15%. Maiores detalhes sobre a carteira de CRIs do XP Selection estao presentes na pagina 21 deste relatério.

As incertezas tanto a niveis domésticos como globais seguem se acentuando, o que resulta em maior nivel de volatilidade de precos nos ativos de risco, principalmente quando observamos a variagao intraday nos pregos. A
possibilidade de deterioragdo de desempenho econdmico nas principais economias do mundo néo pode ser retirada do radar. Com isso, o Time de Gestao entende que movimentos mais agressivos na rotagdo do portfélio, neste
momento nao seja adequado, e portanto, seguiremos realizando movimentagdes de maneira parcimoniosa, aproveitando-se de oportunidades geradas pela elevada volatilidade. Entendemos que a estratégia adotada de concentrar
as alocagdes em ativos lastreados em operacdes de crédito high grade, segue sendo a melhor alternativa quando comparado as demais classes de FIIs para atravessarmos este segundo semestre mitigando a volatilidade do fundo.
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https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/decisao-do-colegiado-da-cvm-de-17-5-2022-pedido-de-reconsideracao-sobre-distribuicao-de-rendimentos-por-fundo-de-investimento-imobiliario
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Destaques do 2° Trimestre de 2022

Indicadores Operacionais do Portfélio

Resultado: RS 0,209/Cota

» Resultado Distribuido: RS 0,207/Cota, crescimento de 4,5% em
relacao ao 1° trimestre de 2022.

» Alocagao neste trimestre em 2 FIIs de CRIs com perfil de crédito
high grade, totalizando um montante de RS 9,3 milhdes, com
dividend yield ponderado de 13,22% vs 13,16% do IFIX

» Novas alocagoes diretamente em CRIs neste trimestre,
totalizando RS 19,5 milh6es com taxa média de CDI + 2,15%

» Alienacgao parcial da alocacao do ativo PVBI11 a um pre¢o médio
de RS 98,37, gerando liquidez de RS 11,8 milhdes ao portfdlio

» Otimizacao da linha de renda no resultado do XPSF com a
substitui¢cao de PVBI11 por CRIs diretos.
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Fonte: XP Asset Management

Resultado Trimestre

Fluxo Financeiro 2T22 1S22 12 meses
Receitas’ 10.870.131 21.707.594 42.565.986
Rendimentos — FII 9.429.205 19.150.860 37.370.212
Ganhos de Capital — FII 62.902 497.436 2.848.800
Rendimentos — CRI 1.143.377 1.698.386 1.755.824
Ganhos de Capital — CRI 0 0 0
LCI e Renda Fixa 234.647 360.913 591.150
Despesas? -1.814.709 -3.438.991 -5.902.530
Despesas Operacionais -1.717.084 -3.251.896 -5.192.475
IR Sobre Receita Financeira -52.935 -81.345 -130.345
IR Sobre Ganho de Capital -44.689 -105.750 -579.710
Resultado 9.055.422 18.268.604 36.663.456
Resultado por cota 0,209 0,422 0,847
Rendimento distribuido 8.963.543 17.537.367 35.724.266
Distribui¢cao média por cota 0,207 0,405 0,825

(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.



Cenario MacroeconOmico



Cenario Macroeconomico (01/03

E asset
{= management

Produto Interno Bruto — Histoérico e Expectativas - Brasil!

Meta Selic — Historico?
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- A atividade econdémica nacional, apesar de enfraquecida pela alta inflacao e pela
elevada taxa de juros, continuou surpreendendo positivamente no segundo
trimestre e levou a revisao positiva da estimativa de crescimento do PIB, em
2022, para 2,0%2, ante 0,7% apresentado no trimestre anterior;

« Os dados de emprego, crédito e utilizacao da capacidade instalada confirmam
essa dinamica resiliente da economia brasileira;

- Entretanto, para o préximo ano, os efeitos defasados da politica monetaria e a
desaceleracao global podem levar a estagnagcao da economia. Como
consequéncia do cenario atual de juros reais elevados e crescente
endividamento das familias, espera-se uma desaceleracdo do mercado de
crédito e das contratagoes em 2023;

- Por fim, sequem alguns fatores relevantes que podem trazer volatilidade ao
cenario doméstico e internacional: (i) o aperto monetario nos paises
desenvolvidos e a perspectiva de um ciclo recessivo na economia mundial; (ii) os
desdobramentos ainda prolongados da guerra na Ucrania; (iii) o aumento da
tensao entre China e Taiwan, com o envolvimento dos EUA; (iv) incertezas sobre
o cenario fiscal; e (iv) a corrida presidencial.
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A preocupacgao relacionada a inflagao persistente levou o Banco Central a manter
sua postura hawkish (com tendéncia de aumento da taxa de juros) ao longo do
segundo trimestre de 2022;

O balanco de risco se alterou nos ultimos meses para o Copom. Se por um lado ha
sinais mais claros de aceleracao da atividade econdmica, incertezas fiscais e
continuidade da pressao inflacionaria sobre servigos, por outro, o ambiente
internacional se tornou mais restritivo, com sinais de retracao e os pre¢o das
commodities em moeda nacional cairam ligeiramente;

A deflagdao no curto prazo e a auséncia de novas surpresas fiscais tendem a
interromper a deterioragao das expectativas de inflagao no curto prazo;

Dentro do contexto supra, a Selic foi novamente majorada na ultima reuniao do
Copom, alcancando 13,75%2. Ainda na mesma reuniao foi destacado que o processo
de aperto monetario nao foi finalizado.

1 Fonte: De 2014 a 2021, IBGE e FGV; De 2022 a 2024 Relatério Focus do Banco Central de 29/07/2022.
2 Fonte: Banco Central do Brasil
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Pesquisa Industrial Mensal (PIM) - Producgao Fisica — Brasil!

N

A producao Industrial de junho caiu 0,4% Mo}, interrompendo 4 meses seguidos
de expansao que acumularam alta de 1,8%;
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Os destaques negativos do més ficaram, principalmente, com a produgao de ago (-
1,8% MoM), minerais nao metalicos (-2,0% MoM), e refino (-1,0% MoM);

Entre as categorias econdmicas, somente a producao de bens de consumo
duraveis cresceu no més de junho (+6,4% MoM), positivamente influenciada pelo

forte aumento da producao de automéveis. Ainda assim, no segundo trimestre
todas as categorias econémicas registraram alta;

Apesar do resultado mensal mais fraco, a industria fechou o trimestre com alta de
0,9%. Em linhas gerais, o setor industrial ainda sofre com a elevagao dos custos de
produgdo, com um cendrio macro desfavoravel (inflacao elevada e alta da taxa
basica de juros) e consequente encarecimento das linhas de crédito.

Indice de Confianca Empresarial (com ajuste sazonal)?

= Confianca do Empresariado ==indice de Situagéo Atual

Indice de Expectativas

Y

Em junho de 2022, o indice de Confianca Empresarial (ICE) apresentou avanco para
98,8 pontos, uma alta de 1,4 ponto frente ao valor de 97,4 registrado no més
anterior. Essa é a quarta alta consecutiva da confian¢a empresarial, sendo que o
indice atingiu o maior nivel desde outubro do ano passado (100,4 pontos);

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

A melhora da confianga empresarial aconteceu em ambos os componentes: (i) o
Indice de Situacao Atual teve alta de 1,9 ponto, atingido 100,0 pontos; (ii) o Indice de
Expectativas apresentou alta de 1,6 ponto, para 99,7 pontos;

Em junho, a confianga subiu em todos os setores que integram o ICE, com destaque
para a melhora das avaliagdes sobre a situagao presente;

As expectativas empresariais em relagao ao préximo trimestre sao neutras, mas
apresentam um viés ligeiramente pessimista no horizonte de seis meses,
possivelmente influenciado pelo periodo eleitoral que se aproxima.

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

23,1%

17,8%

o
7%
101% 11,3%

72/o

6.3% 2% 7,5% 7,3%
45% 39 4.0%

I 2,9% 3,7% 4'3/"
I Mo B . B . |

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

5,3% 48%

mIPCA ®wIGP-M

Apesar de os ultimos dados divulgados pelo BACEN demonstrarem uma queda nas

expectativas de inflagcao de curto prazo, nota-se uma deterioragcao das expectativas
do cenario inflacionario para o préximo ano;

Ainda que as desoneragdes para conter os pregcos dos combustiveis e energia
elétrica sejam um dos principais drivers do atual comportamento inflacionario, é

possivel que os precos de bens industriais, combustiveis e alimentos se beneficiem
de uma queda global das commodities;

Em contrapartida, o mercado de trabalho aquecido, os novos estimulos fiscais e o
consumo das familias em nivel elevado deverao manter, ou até ampliar, a pressao

nos precos de servigos. Acredita-se que os efeitos da taxa de juros serao percebidos
posteriormente, em 2023;

O time de economistas da XP Asset estima que o IPCA alcance o patamar de 7,0%

para o ano de 2022. Para o ano de 2023, a projecao’ de inflagao foi revisada para
5,6%.

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

junho de 2022 apresentou a criacao liquida de 277,9 mil vagas formais (superando
a expectativa do mercado);

Com o ajuste sazonal, observou-se a criagao liquida de 261,1 mil empregos. O
resultado demonstra continuidade do bom ritmo de contratagdes, que ja se
encontra acima da média observada em 2021,

No acumulado de 2022, o saldo é de e 1.334.791 novas vagas, decorrente de
11.633.347 admissoes e 10.298.556 desligamentos no periodo;

Todos os setores tiveram saldo positivo no més de junho, mas o Comércio e a
Agricultura foram os destaques positivos no comparativo com o més anterior.

1 Fonte: De 2016 a 2021, IBGE e FGV; De 2022 a 2024 Relatorio Focus do Banco Central de 29/07/2022 10
2 Fonte: Ministério da Economia
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Mercado de FIIs

Visao Geral de Mercado

724 fundos registrados na CVM, sendo 436 negociados na [B]*
PL Total: RS 189 Bilhées / RS 143 Bilh6es na B3
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Mercado de FIIs

Visao Geral de Mercado

Valor de Mercado Vs. PL dos FlIs

Volume negociado atingiu RS 29,4 bi em 2022.
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Performance do Fundo
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Performance do Fundo

Resultado Financeiro e Distribui¢ao por Cota

E

-0,009

jul-21
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0,004

0,083
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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 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.

+35,3%

XPSF11 - Cota Mercado Secundario XPSF11 - Cota Patrimonial ex- XPSF11 - Cota Patrimonial Ajustada
ex-rendimentos em 30/jun rendimentos em 30/jun em 30/jun (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, 31/05/2022.
-/ 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 Junho/22 - Cota Patrimonial

XPSF11
ﬁ FoF 10 i *
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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 e Exposicao em FIIS

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 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 junho a exposicao nesta classe de ativo correspondia a 10% do PL.

12,8%

1,9%

19%
21% ) —
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Breakdown do Book de FIIs

Tese, classe de fundo e meio de alocacao

Alocacao por Tese | Alocacao por classe de FII
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ExXposicao CRIs

|
Codigo Emissor Risco Emissao/Série Qtd. Vol.(BRL MM) Data Aquis. Vcto. Index. AqT:il:iZéo Periodicidade
2010718026 Habitasec Vitacon 1/190 12.042 7,57 25/11/2021  26/09/2024 CDI+ 4,00% Mensal
20F0870073 Habitasec Embraed 1/198 7.485 7,03 22/12/2021  20/08/2026 CDI+ 5,50% Mensal
20F0849801 Virgo Helbor 4/100 8.755 3,25 31/01/2022  27/06/2023 CDI+ 2,50% Mensal
22C0983841 Virgo Mitre 4/482 5.000 4,99 19/04/2022  17/03/2027 CDI+ 2,30% Mensal
20D1006203 True Oba Hirtifruti 1/303 14.326 14,41 02/06/2022  03/05/2032 CDI+ 2,10% 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 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 sdcios da Vitacon, (v) Alienagao Fiducidria das cotas das SPEs, (vi) Fundo de Reserva e (vii) Fundo de obras no valor de 110% do valor remanescente das obras. Os CRIs contemplam ainda o
mecanismo de cash sweep, com amortizagdes extraordinarias do saldo devedor, conforme evolugéo 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 emisséo 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) contratacdo 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) Aliendagao Fiduciaria dos estoques, (ii) Cash Collateral equivalente a 3
PMTs e (iii) Aval da Helbor e de seus sécios, taxa de aquisi¢ao sendo de CDI + 2,50% a.a.

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 securitizagédo 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 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 limitagio de endividamento da companhia.

asset —
Fonte: XP Asset Management | Data-Base: 30/06/2022
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Perspectivas FlIs

Disparidade de demanda entre regioes

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

Repasse da inflagao nos contratos de locagao vém
sendo integral

Atencao para efeito no caixa do inicio de pagamento de
amortizacdes nas securitizagoes realizadas pelos FlIs

v’ Ativos com demanda inelastica

v' Repasse da inflacdo nos contratos de
locagdo vém sendo integral de maneira
geral

v/ Possivel impacto negativo se confirmada
uma desaceleragdo econémica em 2023

Contratos atipicos

Renegociagdes expressivas

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

asset
4 : management Fonte: XP Asset Management

Estruturas de Garantia mitigam defau/tsno curto/médio prazo
Taxa de juros mais altas por mais tempo

Elevacao do custo de capital pode gerar renegociagoes futuras
das dividas

Operacgoes mais pulverizadas com risco de crédito em pessoas
fisicas podem ter mais dificuldade neste ciclo monetario
Deflagdo temporaria vém impactando cotas no secundario,
importante diferenciar regimes de caixa e contabil

Resultados superando numeros pré-covid
Reducao dos descontos mais rapido que
expectativa

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

negativamente 0 consumo

Postergagao de investimentos dado incerteza em
relagao a cenario econémico

Recuperagao desigual entre regides
Caréncias e descontos ainda elevados
Ativos abaixo do custo de reposi¢ao

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
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Dez-2022

Proximos 6 meses

O segundo trimestre do ano de 2022 novamente elevou o nivel
de incerteza em torno do processo de recuperagao econémica
global, com isso acreditamos que para o segundo semestre do
ano uma estratégia mais cautelosa com relacao a novas
alocacgoes em Fundos Imobilidrios no portfélio do XP Selection
deve se traduzir em um portfélio mais eficiente com retornos
mais consistentes. Entendemos que fundos de tijolos ainda
continuam em patamares atrativos, entretanto ainda nao
conseguimos descartar uma recuperacao volatil deste ativos
ou mesmo novas deterioragoes de precos em um cenario de
curva de juros mais elevada por mais tempo (cenario-base do
Time de Gestao), ou alteracao de politica doméstica fiscal mais
drastica, a qual ainda nao pode ser descartada dado o cenario
eleitoral. Tendo dito isto, seqguimos com o objetivo ja tracado
em meses anteriores de otimizar a linha de rendimentos no
resultado do fundo, elevando a alocacao 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 preservam o spread de dividend yield do
fundo frente a taxa livre de risco. 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 FlIs.

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 atencao dos alocadores conforme ja
observado em ciclos anteriores, elevando assim o numero de
opcoes para reciclagem do portfélio e novas estratégias em
ativos tijolo no XP Selection.

Entretanto, o Time de Gestdao pretende manter a cautela em
novas alocacoes devido a possibilidade de maior volatilidade
nos precos derivada do resultado da eleicdo presidencial
domeéstica. Acreditamos que somente apés termos uma visao
mais clara sobre a politica fiscal e econémica do préximo
governo, discutiremos se faz sentido em termos de
risco/retorno uma elevagao mais significativa 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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