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PERFORMANCE DOS Flls

Abril de 2022

No Brasil, com ainflacao ainda acelerada, vimos os juros futuros em alta novamente. Além disso, tivemos impactos do cenario
internacional, com a continuidade dos conflitos entre Russia e Ucrdnia e a nova onda de Covid na China, ambos eventos
resultando em efeitos importantes para a economia global. A expectativa é de um novo aumento da Taxa Selic pelo Bacen na
reuniao do Copom em maio. Além disso, ainda existem riscos de novos aumentos diante do contexto atual.

No mercado de Flls, o clima foi de retomada. O destaque ficou com os Flls que estavam mais descontados, nos Segmentos de
Lajes Corporativas, Shoppings e FoFs. No acumulado do ano, os Flis de CRIs seguem apresentam resultados fortes, diante do
aumento da taxa de juros e indices de inflacao ainda em patamares elevados.

No més de abril, a Carteira Equilibrio Fll teve um retorno bastante acima do seu benchmark: +2,24% vs. IFIX +1,19%. No
acumulado desde o inicio (nov/21), a carteira apresenta um retorno total (preco+dividendos) de +7,03% vs. IFIX +5,13%.

Desempenho da Carteira Equilibrio FlI
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R ETITGET jan/22 fev/22 Desde o inicio (nov/21)
Carteira Equilibrio Fll -2,85% 9,52% -0,34% -0,73% -0,56% 2,24% 7,03%
IFIX -3,64% 8,78% -0,99% -1,29% 1,42% 1,19% 5,13%
cDI 0,59% 0,76% 0,73% 0,75% 0,92% 0,83% 4,68%
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CARTEIRA EQUILIBRIO FIl

Recomendacao para Maio 2022

Movimentacoes n rteira:

Nao ocorreram alteracoes em nossa recomendacao para abril/2022.

< Para Carteira Equilibrio FIl misturamos Flls com perfil menos arriscado (Flls de CRIs high grade/mid
grade e/ou Flis de Tijolo com contratos atipicos e longos) e Fundos mais arrojados, que possuem
potenciais elevados de apreciacao de preco, assim como yields acima da média.

JSRE™M JS Real Estate Lajes Corporativas 25% 8,16% R$100,80 Compra
BTLG1 BTG Logistico Logistico 25% 8,35% RS 119,74 Compra
DEVA1M Devant Recebiveis Recebiveis 25% 15,93% RS 117,72 Compra
VGIRM Valora RE Il Recebiveis 25% 9,35% RS 116,97 Compra

data-base: 29/04/2022 - Fonte: Quantum Axis
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LAJES CORPORATIVAS

JS REAL ESTATE - JSRE11

O JSRE possui um portfélio de alto padrao construtivo e étima localizacdo, com 99% das receitas expostas a
cidade de Sao Paulo e vacancia financeira de 11%. Importante destacar que o time de gestao vem realizando um
trabalho comercial bastante ativo, de forma a reduzir a vacancia da carteira e alongar os prazos de vencimento
dos contratos vigentes.

Adicionalmente, em 2021 o JSRE se aproveitou do cenario de desconto de diversos Flis no mercado secundario,
para realizar uma alocacao tdtica em determinados ativos. Nesse contexto, ja foi possivel realizar ganhos
interessantes para os resultados do fundo. Atualmente, a posicao representa somente 5% do PL. Um ponto
importante a levantar, se refere a estratégia de venda das cotas do HGPO11 que o fundo possui. O lucro realizado
através da reducao dessa posicao, vinha contribuindo para o resultado e distribuicdes do JSRE11 em cerca de RS
0,03/cota. Em marco o gestor informou que ird pausar essa estratégia, dado que o HGPO11 aprovou o inicio do
processo de venda dos imdveis em carteira e posterior liquidacao do fundo, que podera resultar em um ganho
expressivo. Diante disso, as distribuicoes do JSRE11 devem reduzir nos préximos meses, até que esse processo
seja concluido.

O time de gestao fez um trabalho intenso junto aos atuais inquilinos, tendo em vista que parte dos contratos
venceriam no ano de 2021. Diante disso, foi possivel observar negociacoes em relacao a extensao de prazo e
repasse de reajustes por inflacdo. Para 2022 esperamos essa mesma estratégia, tendo em vista que 6% dos
contratos possuem vencimento neste ano.

Pontos Positivos JS Real Estate

» Portfdlio de excelente padrao construtivo; Gestio Safra Asset Management
» Maior concentracao em Sao Paulo; Ticker JSRET
» Boa localizagao; Data de Inicio junfi
e Inquilinos de grande porte; Patriménio RS$2.358.824.611,40
e Receitas pulverizadas; DY 12m 8,16%
e Desconto sobre o Valor Patrimonial. Preco/Valor Patrimonial 0,69
Liquidez 12m (média diaria) RS 243145762

Pontos de atencao Preco Alvo RS 100,80

Preco Mercado RS 7748

» Retomada da ocupacao é diretamente impactada pelo andamento Oportunidade 30,10%

da vacinacao no pais e reabertura da economia.
data-base: 29/04/2022 - Fonte: Quantum Axis
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LOGISTICA

BTG LOGISTICO - BTLG11

O fundo pertencia a TRX e migrou gestao para o BTG recentemente, se tornando o Unico fundo de logistica do
BTG listado na B3. Os contratos de aluguel sao 47% atipicos com média ponderada de vencimento dos contratos
(WAULT) de 4,9 anos, e firmados com locatdrios de boa qualidade (Natura,BRF, Mercado Livre, Ambev, entre
outras). 94% dos imdveis estao localizados em SP, sendo que metade desses ativos esta dentro do raio de 30km
da cidade (drea bastante demanda).

O BTLG vem realizando boas aquisicoes por meio de suas Ultimas emissoes: ativos logisticos de qualidade, com
bom risco de crédito dos inquilinos, além de conseguir negociar taxas de retorno em média acima de 8% a.a. Em
marco de 2021, o fundo anunciou a compra de trés galpoes triple A em localizacoes estratégicas no estado de Sao
Paulo. Logo em seguida, em junho de 2021, o fundo anunciou a compra de um imdvel, também AAA, em Ribeirao
Preto, 100% locado por empresas como Ambev, Mercado Livre e B2W. Por fim, em dezembro de 2021 informou
a aquisicao de um condominio logistico AAA em Mauda-SP recém entregue, e pré locado por grandes empresas
como Magazine Luiza, Loggi e Petz. O cap rate foi de 8%, com 20% de alavancagem e renda minima garantida
para a area desocupada por 16 meses. Além disso, em maio de 2021 o fundo comunicou o mercado sobre a venda
de 3 imdveis de sua carteira. Importante destacar que esses ativos vieram da antiga gestao (TRX), e a alienacao
abriu espaco para novas aquisicoes, mais em linha com os imdveis que vem sendo incluidos na carteira. O
recebimento esta sendo feito de forma parcelada, resultando em um ganho de capital total de RS 5,71/cota.

Por fim, vale ressaltar a conclusao da 112 emissao do fundo que tem como objetivo a quitacao antecipada de parte

das dividas do fundo que estao indexadas ao CDI, de forma a evitar impactos negativos diante do aumento da
taxa de juros.

Pontos Positivos BTLG Logistico

» Imoveis de qualidade em localizacoes estratégicas; Gestio BTG Pactual Servicos Financeiros

e Bons inquilinos; Ticker BTLGM

» Perspectiva de melhora de resultado com as novas aquisicoes Data de Inicio ago/10

(gestdo ativa); Patriménio R$1.504.876.179,16

» EXposicao ao segmento logistico: demanda aquecida. DY 12m 8,35%

Preco/Valor Patrimonial 1,05

Pontos de atencao Liquidez 12m (média diaria) RS 4.969.977,57
Preco Alvo RS 119,74

» Alavancagem (atrelada a CDI): parte dos iméveis foi adquirida por Preco Mercado R$ 102,99

b}

data-base: 29/04/2022 - Fonte: Quantum Axis

BTLG11 x IFIX x CDI

125,00
120,00
115,00

110,00
N
105,00

100,00 Ww_‘aﬂ'—
95,00
90,00

O W] S (8] N N (8] "3 %3 % " g " " e e " "4 ) 92 92
S N I L N N N N A I I I R
QQ’(‘, Q,\(L @j\'\/ o)\’\, Q\’\/ ,\\'\' “Sb e\’\’\, ,\)’\/ Qo’(‘, Q‘)\"b éj\"b b\'\/ ,\\'L %\"L QO' ()\1' \\’!’ '\:"\’» v ,‘,\’L 6})\’1,

A\
°>°\ 'a“’\ f-?’\ %Q\Q A?’\x 'é’\\’ ,,;\,\"’ ﬂ:"'\ ’13’\0 ﬂ?’\ 'a°\ ,,;\,\ "P\Q '-?\Q @\\Q %Q\e ”‘?’\& f-?’\\’ “S"\ ﬂ?’\e 1"\0 %“’\

BTG PACTUAL LOGISTICA FIl - BTLG11 = s [FIX  smmmm CDI

ORAMA  carteira Equilibrio Fil | Maio/2022 — u
INVESTIMENTOS


https://minhaconta.orama.com.br/login/

RECEBIVEIS

DEVANT RECEBIVEIS FIl - DEVA11

A Devant é uma gestora independente com foco em ativos de crédito privado, principalmente crédito estruturado
(CRIs). Atua por meio de uma equipe com vasta experiéncia no mercado de crédito, com mais de RS RS 1 bilhao
em CRIs analisados e investidos desde 2015, e nenhum evento de default (calote da divida).

O DEVAT11 tem a proposta de ser um fundo de renda, com foco em investimentos de renda fixa, priorizando CRIs
de lastro pulverizado em busca de retornos elevados por trds de uma estrutura robusta de garantias. A carteira
é diversificada por segmentos, alocando 28% em multipropriedade, 18% em loteamento, 33% corporativo, 5%
shoppings, 12% incorporacao vertical, 3% energia, 1% armazenagem e 1% time sharing. A metodologia de gestao
se baseia em uma série de travas de alocacao de forma a mitigar risco de concentracao de seu portfélio. Além
disso, o time de gestao faz um acompanhamento préximo a todas operacoes. Atualmente a carteira do DEVA
esta diversificada em 55 operacoes, com 99% de exposicao a inflacao (IGP-M e IPCA) e um LTV médio de 43%,
com uma taxa média de carrego de inflacao +10,37% a.a.

A gestao da Devant se diferencia devido a capacidade de originacao e estruturacao de operacoes, o que permite
a rapida alocacao dos recursos captados em emissoes.

. Devant Recebiveis
Pontos Positivos [ EemsRe ]

» EXposicao a inflagao; Gestao Devant Asset
o Diversificacao geografica; Ticker DEVAMN
» Experiéncia do time de gestao em originar e estruturar operacoes; 2hzhles ago/20
. - - Patrimoni
» Capacidade de rapida alocacao dos recursos captados; atrimonio R$1.348.028900,42
» Retorno médio: inflacao +10,37% a.a;; DY 2m 15.93%
Preco/Valor Patrimonial 102
o LTV médio de 43%. '
Liquidez 12m (média didria) R$ 6.197.364.21

Pontos de atencio Preco Alvo RSN7,72

Preco Mercado R$ 9751
» EXposicao a segmentos mais arriscados: multipropriedade e

Oportunidade 20,73%
loteamento.

data-base: 29/04/2022 - Fonte: Quantum Axis
DEVA11 x IFIX x CDI
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RECEBIVEIS

VALORA RE Il - VGIR11

O VGIR é gerido pela Valora Investimentos, casa com mais de 15 anos de mercado e com vasta experiéncia em
operacoes de crédito. O Fundo tem como objetivo investimento em CRIs, com maior concentracao em operacoes
indexadas ao CDI. Além disso, dada a expertise do time de gestao nesse tipo de ativo, grande parte das operacoes
foram originadas e estruturadas pela casa, o que traz um diferencial para o fundo, tendo em vista a possibilidade
de negociacao de melhores garantias e taxas para cada CRI, além do monitoramento préximo das operacoes.

Atualmente, a carteira do fundo possui 38 CRIs, sendo 92% indexados ao CDI (+4,9%) e o restante a IPCA
(+6,8%). A maioria dessas operacoes possui lastros do segmento residencial, e duration mais curta. Parte das
operacoes sao de estoque pronto, ou seja, o devedor da como garantia unidades prontas do empreendimento, e
os recebiveis sao ligados as vendas dos imdveis. Outro tipo de operacao que tem na carteira é as de financiamento
de terreno, na qual é dado um contrato de permuta como garantia. Além disso, o fundo possui também operacoes
de risco corporativo. A politica de investimento do fundo também determina certos critérios que trazem maior
resiliéncia para carteira, como a exposicao minima de 20% a CRIs com rating de agéncia internacional superior a
A-.

A recomendacao no fundo tem como base o cendrio de aumento de juros, considerando a concentracao da
carteira em operacoes CDI+, e o spread acima dos pares do mercado, tendo em vista a relacao risco/retorno.

Vale destacar que em abril/22, o fundo encerrou a 52 emissao de cotas, captando RS 300 milhdes. Importante
acompanharmos a alocacao dos recursos nos proximos meses.

Pontos Positivos Valora RE Il

Gestao Valora Investimentos
Foco: Operacdes indexadas 3 CDI; Ticker VGIRM
Data de Inicio juli8
Taxas superiores as dos pares; e
- p. . . ) N ) Patrimonio R$ 535.719.360,76
Experiéncia do time de gestao em originar e estruturar operacoes.
DY 12m 9,35%
Preco/Valor Patrimonial 1,06
Liquidez 12m (média didria) R$1.126.826,25
Pontos de atencao Preco Alvo RS T16S7
Preco Mercado R$ 101,59

« Concentracdo no setor residencial (baixa diversificacao setorial);

» Prémio sobre o Valor Patrimonial. 15,14%

data-base: 29/04/2022 - Fonte: Quantum Axis
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DISCLAIMER

AVISOS IMPORTANTES:

"Este documento é distribuido pela ORAMA DTVM S.A. (“Orama”), estando em conformidade com a Resolucao
CVM 20/2021. O(s) analista(s) de valores mobilidrios Anna Clara Schuwartz Tannouz Tenan - CNPl EM 3045,
é(sao) o(s) signatdrio(s) da(s) andlise(s) descrita(s) no presente documento e se declara(m) inteiramente
responsavel(is) pelas informacoes e afirmacoes contidas neste material. O(s) analista(s) envolvidos na elaboracao
deste documento declara(m) que as recomendacoes eventualmente contidas no relatorio refletem unica e
exclusivamente sua opiniao pessoal sobre o(s) ativo(s) analisado(s) e foi(ram) elaborado(s) de forma
independente, inclusive em relacdo a Orama. A Orama mantém e/ou tem intencao de manter relacoes comerciais
com um(a) ou mais companhias/fundos a que se refere este relatorio. Parte da Remuneracao do(s) analista(s) é
proveniente dos lucros da Orama como um todo e, consequentemente, das receitas oriundas de transacoes
realizadas pela Orama. A Orama pode estar atuando e/ou ter atuado como instituicao intermedidria e/ou
participante de oferta publica de valores mobilidrios de emissao de uma ou mais [companhias/fundos] citadas
neste relatorio, inclusive nos ultimos 12 meses. Todas as informacoes utilizadas na(s) andlise(s) contida(s) neste
documento foram redigidas com base em informacoes publicas de fontes consideradas fidedignas. Embora
tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assequrar que as informacoes contidas no presente
documento nao sao incertas ou equivocas no momento de sua publicacao, a Orama e o(s) seu(s) analista(s) ndo
respondem por sua veracidade. As informacoes contidas no presente documento tém propdsito meramente
informativo, nao se constituindo em uma oferta de compra ou de venda de qualquer ativo. As informagoes,
opinioes, estimativas e projecoes eventualmente contidas se referem a data de sua elaboracao e/ou divulgacao,
bem como estao sujeitas a mudancas, nao havendo obrigatoriedade de gualquer comunicacao no sentido de
atualizacao ou revisao. Ainda, as opinioes a respeito de compra, venda ou manuten¢ao dos ativos objeto ou a
ponderagao de tais ativos numa carteira tedrica expressam o melhor julgamento do(s) analista(s) responsavel(is)
por sua elaboracao, porém nao devem ser entendidos por investidores como recomendacao para uma efetiva
tomada de decisao ou realizagao de negdcios de qualquer natureza. Este material nao leva em consideracao os
objetivos de investimento, situacao financeira ou necessidades pessoais de um investidor em especifico, nao
possuindo qualguer vinculacao com o perfil do investidor (suitability) e ndo devendo ser considerado para este
fim. Antes de tomar qualquer decisdo de investimento, a Orama aconselha que o investidor entre em contato
Com 0 seu assessor para orfentacao financeira com base em suas caracteristicas e objetivos pessoais, bem como
recomenda o preenchimento do seu perfil de investidor. Operacoes com o(s) ativo(s) objeto das andlises podem
nao ser adequadas ao perfil do investidor. Rentabilidade prevista ou passada nao € garantia de rentabilidade
futura. As projecoes eventualmente constantes neste documento poderao ter resultados significativamente
diferentes do esperado. Recomenda-se a analise das caracteristicas, prazos e riscos dos investimentos antes da
decisdo de compra ou venda. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estao sujeitos a riscos de
perda superior ao valor total do capital investido, ndo podendo a Orama e/ou o(s) analista(s) envolvido(s) na
€elaboracao deste material serem responsabilizados por qualguer perda direta ou indireta decorrente da utilizacao
do seu conteldo, cabendo a decisao de investimento exclusivamente ao investidor. As condicoes de mercado, o
cendrio macroeconémico, dentre outras condicoes, podem afetar o desempenho do(s) ativo(s) objeto da andlise
deste documento. Fica proibida a reproducao ou redistribuicao deste material para qualquer pessoa, no todo ou
em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio e expresso consentimento da Orama."

Data de Elaboracao: 29/04/2022
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