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Panorama Semestral - Mercado de Flis

0 segundo semestre de 2022 foi marcado pela alta volatilidade no mercado de Flls. Até o
inicio de novembro, o IFIX chegou a subir mais de 7%, com uma retomada forte principalmente
dos FlIs de Tijolo, diante da sinalizacao do Banco Central quanto ao fim do ciclo de aperto
monetario. Entretanto, o contexto de eleicoes trouxe um revés para este cendrio. Tivemos a
disputa mais acirrada da histéria da democracia brasileira, que veio junto de uma instabilidade
politica. Somado a isso, a demora para o0 novo governo se manifestar quanto a sua equipe
economica e politicas fiscais, resultou em fortes movimentos nas curvas de juros e impactos
negativos para os ativos de renda varidvel. Neste contexto, o IFIX chegou a cair quase 8% até
meados de dezembro, com uma recuperacao nos Ultimos dias do ano, fechando 2022 no
positivo (+2,22%).

Outro acontecimento que marcou o semestre para os Fundos Imobilidrios, foi a deflacao
pontual que tivemos durante 3 meses sequidos, fruto da adocao de medidas pelo governo de
reducao de impostos sobre combustiveis. Tal movimento afetou diretamente os dividendos de
Flls de CRIs com carteiras atreladas ao IPCA. A queda nos rendimentos destes fundos veio

acompanhada pela desvalorizacao das suas cotas na bolsa.

Diante de todo exposto, vimos uma maior dificuldade para o mercado primario no 2°
semestre do ano. Os Flls de papel, que até entao, mantinham prémios em relacao as suas cotas
patrimoniais e conseguiam vir com novas ofertas, nos ultimos 6 meses do ano observaram uma
mudanca de cenario. Logo, com menos recursos disponiveis para aquisicao de novas operacoes,
o mercado de CRIs se tornou menos competitivo e aqueles fundos com liquidez, conseguiram

adquirir ativos com melhores relacoes de risco x retorno.

Entretanto, é importante destacar que mesmo com toda volatilidade e dificuldade
mencionadas, o mercado de Flls no ano de 2022 conseguiu seqguir sua trajetdria de crescimento.
Obviamente em um ritmo menos acelerado quando comparado aos anos de 2019 e 2020 -
quando a taxa de juros chegou ao patamar de 2% ao ano. Porém, a manutencao do
crescimento reforca a resiliéncia desta classe de ativos e a importancia para composicao
da carteira do investidor. Neste contexto, alguns marcos importantes que foram atingidos em

2022:



e O numero de investidores de Flls chegou préximo a 2 milhoes
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Visao dos Gestores

Neste relatdrio abrimos espaco para que os principais gestores de Flls descrevam de maneira
detalhada sobre os desafios enfrentados durante o 2° semestre de 2022, suas
expectativas para 2023 no que se trata do mercado de fundos imobiliarios e os

potenciais impactos deste novo cendrio macroeconémico para a classe de ativos.

Além disso, convidamos os gestores a indicarem suas respectivas visoes em relacao a 3 temas
interessantes. A seguir vamos mostrar os questionamentos e resultados, e em seguida

comentaremos sobre os assuntos abordados:

1. Expectativa de Performance do IFIX em 2023:

= Positiva: Acima de 10%

= Positiva: Entre 5% e 10%

® Positiva: Entre 0% e 5%

= Neutra: 0%

m Negativa: Entre 0% e 5%
® Negativa: Entre 5% e 10%
® Negativa: Abaixo de 10%




2. Segmentos mais promissores para 2023:

(nimero de votos)

Recebiveis
Agronegécio
FoFs

Shoppings

Lajes Corporativas
Logistica
Residencial
Multiestratégia
Desenvolvimento
Hibridos
Educacional

Agéncias Bancarias

3. Segmentos com piores perspectivas para 2023:

(ndmero de votos)

Agéncias Bancarias
Lajes Corporativas
Residencial
Educacional

FoFs

Shoppings
Logistica
Recebiveis
Agronegocio
Multiestratégia
Desenvolvimento
Hibridos



Quanto as expectativas para performance do IFIX em 2023, mesmo diante de um cendrio de
maiores incertezas, 87% dos gestores que participaram deste relatério acreditam que o
indice tera uma rentabilidade positiva no ano, enquanto somente 4% aposta numa queda.
Importante lembrar que em 2022, tivemos um retorno positivo do indice, apds 2 anos
consecutivos de queda. Ainda assim, quando comparamos o valor de mercado ao patrimonial da
industria como um todo, vemos que existe um desconto grande, o que demonstra um espaco
relevante para recuperacao. Na nossa opiniao, acreditamos em um 1° semestre ainda marcado
por alta volatilidade, diante das incertezas no ambito fiscal e receios inflacionarios. Entretanto,
considerando os precos descontados que estes ativos negociam e a expectativa de eventual

corte de juros no final deste ano, as perspectivas seqguem positivas para a industria.

Nesse contexto, os 2 segmentos com melhores perspectivas para 2023, na opiniao dos
gestores, sao: Recebiveis (CRIs) e Agronegécio. Em relacao aos Flls de CRIs, conforme
comentamos, esses fundos tiveram impacto negativo recente devido a deflacao em seus
resultados. Entretanto, a volta do indicador para patamares positivos e expectativa de inflacao
ainda acima da meta em 2023, reforca a retomada de seus dividendos. Quanto ao Agronegdcio,
é importante mencionar a classe de ativos que nasceu em 2021, dos FIAgros. Apesar de ainda
ser uma industria recente e pequena, seu potencial de crescimento é bastante elevado, diante
do tamanho do agro na nossa economia. Além disso, estes fundos tém trazido carteiras de
crédito (CRASs) atreladas ao CDI, que se beneficiam diretamente da alta de juros que vivemos e
perspectiva de manutencao em niveis ainda elevados nos préximos periodos. Para conhecer

mais sobre este mercado, veja também nosso relatério mensal de FIAgros.

Por outro lado, os segmentos com piores perspectivas foram: Agéncias Bancarias e Lajes
Corporativas. Os Flls de Agéncias, em sua maioria, sao mais antigos e possuem contratos de
aluguel que venceram recentemente ou vencem no curto prazo, o que cria um risco adicional.
Além disso, vale destacar a digitalizacao do setor e a demanda mais fraca para esse segmento.
Ja os Flls de Lajes Corporativas, apesar da melhora inicial pds-pandemia nos indicadores do
mercado imobilidrio corporativo, com absorcao liquida positiva e melhora nos precos dos
aluguéis, os fundos nao responderam da mesma forma. Além disso, a instabilidade macro

dificultou uma melhora mais profunda neste segmento. Estes fundos negociam com descontos


https://analise.orama.com.br/blog/category/top-dividendos-fiis-e-fiagros/

acima da média, e acreditamos que enfrentarao um 1° semestre ainda de volatilidade elevada,

porém com potencial de valorizacao no longo prazo.

% Respeitosamente, agradecemos a colaboracao de todas as casas de gestao de recursos

que se disponibilizaram a participar da pesquisa sugerida pela nossa equipe.

Este documento esta segregado por gestores em ordem alfabética.

E importante frisar que a Orama nao se responsabiliza pelo teor dos comentarios, nem pela

precisao dos dados apresentados pelos gestores dos fundos.

O “Aspas dos Gestores - FlIs” é meramente informativo e nao configura qualquer recomendacao

de compra ou de venda.



Alianza

Desafios do 2° semestre de 2022:

Ao longo do 2° semestre, apesar de algumas oscilacoes ao longo do periodo (tendo alcancado
um pico de valorizacao de +7,41% em outubro/2022), o IFIX encerrou o ano com avanco de
apenas 2,56% no comparativo semestral (31/12 vs. 30/06). O Ultimo trimestre do ano foi
marcado por uma volatilidade geral nos ativos negociados em bolsa, notadamente devido as

incertezas relacionadas a politica fiscal que esta sendo adotada pelo novo governo eleito.

As maiores desvalorizacoes do ano ocorreram em fundos de recebiveis, por reducao dos
dividendos pela deflacao de alguns meses, e em fundos de lajes corporativas, devido a noticias

negativas em alguns fundos de porte expressivo do mercado nacional.

Para os fundos listados e negociados em bolsa geridos pela Alianza, o ALZM11 (Alianza
Multiestratégia Fll) continua com um duplo desconto em relacao a realidade econémica do

Fundo, de aprox. apenas 0,84x o valor patrimonial de suas posicoes ao final de nov/22.

Jd em relacao ao ALZRM, o Fundo concluiu a alienacao do imdvel Clariant e o lucro
extraordindrio apurado na transacao, de RS 28,9 milhoes, foi distribuido aos investidores em
set/22, e representou um retorno aproximado de 51% em 19 meses investidos no ativo. Este
evento, somado a captacao da 52 Emissao, permitiu ao Fundo se posicionar com relativo
conforto no que se refere ao momento de mercado, no qual se verifica relativa falta de liquidez

na ponta compradora de ativos imobilidrios.

Perspectivas para 2023:

Seguimos com a conviccao de que imdveis sao ativos bastante resilientes e fornecedores de

seguranca aos seus investidores.

No exterior, projetam-se novas elevacoes dos juros pelos Bancos Centrais devido,
principalmente, ao relaxamento da politica de “Covid zero” na China e desdobramentos

econdmicos causados pelo conflito russo-ucraniano, que podem gerar maiores demandas por



commodities e consequente aumento da inflacao global. Esta conjuntura geral pode, por sua
vez, resultar em uma manutencao mais longa dos patamares mais altos dos juros no Brasil do
que o previsto inicialmente pelo Banco Central, e faz com que investidores de Flls e ativos de

risco migrem para ativos de menor risco, como Renda Fixa.

Olhando para o mercado doméstico, um dos principais desafios do novo governo eleito, quando
observado sob a 6tica econdmica, serd dar continuidade ao crescimento do pais realizando um
controle inflaciondrio satisfatério. Tao logo o mercado sinta certa estabilidade nestas questoes,

ativos de risco deverao voltar a ter maior atencao dos investidores.

Na nossa visao, ativos como o Fundo Multiestratégia da Alianza (ALZM11), com alta capacidade
de movimentacao, tendem a se beneficiar de potenciais volatilidades, dado que muitos ativos
alvo destes fundos certamente ainda sofrerao oscilacoes nos préximos meses. Muitos fundos
negociados na B3 ainda seguem com descontos expressivos, e o portfélio do ALZM continua
bastante sauddvel e defensivo em relacao as recentes movimentacoes do mercado de Flls,

inflacao e juros.

Além disso, fundos possuidores de contratos atipicos, como o ALZR11, sao mais previsiveis por
serem capazes de repassar integralmente a inflacao aos seus contratos de locacao, firmados

com inquilinos de excelente qualidade de crédito.

Flis listados: ALZR11; ALZM11



Autonomy Investimentos

Desafios do 2° semestre de 2022:

No ano como um todo, e principalmente durante o 2° semestre de 2022, o grande desafio dos
fundos imobilidrios foi a alta da taxa de juros, com a SELIC em 13,75% desde agosto, além de um
cenario macroecondmico e politico de bastante incertezas. Com as preocupacoes sobre a politica
fiscal do novo governo, houve um novo aumento dos juros futuros, impactando também os Flls

e ativos de renda variavel.

Depois de um ano de bastante volatilidade, o IFIX encerrou o ano estdvel, com bom
desempenho dos fundos de papel que contaram com uma boa distribuicao de dividendos dada
a inflacao mais alta. Os fundos de tijolos tiveram desempenho um pouco aquém e poucas

transacoes no ano, com uma liquidez reduzida para algumas classes de ativos.

Os Flls de lajes corporativas tiveram um retorno marginal de 0,2% no ano, apesar da volta aos
escritérios com o fim da pandemia, a retomada da ocupacao e dos precos ja é observada, mas

ainda de maneira timida, abaixo do potencial previsto.

Este cendrio de incertezas e alta taxa de juros desaqueceu o mercado imobilidrio e o nimero de
transacoes foi bem menor do que nos anos precedentes. E importante mencionar também que

este cendrio se mostrou ainda mais desafiador para os fundos alavancados.

Perspectivas para 2023:

Para 2023, o desafio continua sendo o patamar da taxa de juros. Enquanto a taxa de juros
permanecer elevada, os fundos de papel com boa qualidade de crédito devem permanecer
distribuindo altos dividendos. Para os fundos de tijolo, é importante observar a expectativa de
quando se iniciard a reducao da taxa de juros, o que pode ser um gatilho para destravar valor

nos Flls deste segmento, que iniciam o ano muito descontados.

No segmento de lajes corporativas, a expectativa é que as empresas continuem o processo de

retomada de ocupacao, voltando aos escritérios em ambientes colaborativos e atrativos para

10



seus funcionarios, dado que algumas das incertezas de 2022 ficam para tras, criando um cenario
onde a decisao de expansoes ou mudancas das empresas é mais clara, ainda que a preocupacao

com o aumento da inflacao persista.

Como mercado, vale ressaltar os fundamentos do segmento de lajes corporativas, que indicam
que este é um bom momento de entrada no segmento. A vacancia nas regioes mais nobres
(como na Faria Lima) ja esta baixa, o que comeca a se refletir nos precos subindo e na reducao
da vacancia em outras regioes da cidade. Aliado a isso, o novo estoque previsto para os
proximos anos € muito abaixo da média de entregas dos ultimos 10 anos, o que deve mais uma
vez pressionar a vacancia no mercado corporativo para baixo, forcando os precos a subirem nas

principais regioes.

O AIEC1T deve continuar com a distribuicao de dividendos em altos patamares dados os
contratos atipicos do Fundo, sendo um dos fundos de lajes corporativas com maior dividend
yield, se beneficiando pela resiliéncia dos contratos do seu portfélio, ancorados em dois
excelentes edificios corporativos, ambos em contratos BTS até pelo menos 2025, com 0% de

vacancia, atualizacao pelo IGPM e sem alavancagem.

Flis listados: AIEC11

1



BR Capital

Desafios do 2° semestre de 2022:

A alta taxa de juros foi um grande desafio para crescermos fundos de imdveis no varejo que

estao indo muito bem na BR (como o FATN11 de Lajes plug-and-play)

Perspectivas para 2023:

Instabilidade politica e furo do teto, taxa de juros por mais tempo elevada e pressao

inflacionaria

Flis listados: FATN11; BREV11; FLMA11; SCPF11; TIKE11
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Brio Investimentos

Desafios do 2° semestre de 2022:

A maior aversao a riscos por parte dos investidores, em decorréncia tanto dos desafios
macroecondmicos enfrentados a nivel global quanto das incertezas politicas com a proximidade
das eleicoes presidenciais, as quais, ap0ds as eleicoes, persistiram com a pouca visibilidade da
politica econdémica e fiscal do governo eleito, trouxe diminuicao da liquidez e aumento da

volatilidade para os mercados.

Além disso, as politicas econémicas adotadas pelo governo anterior para tentar conter a
inflacao, principalmente a reducao de impostos, em especial ICMS sobre combustiveis, levou a 3
meses de deflacao no inicio do semestre, o que impactou significativamente as carteiras do Flls
com papéis atrelados ao IPCA, levando muitas gestoras a trocarem pelo menos parte da carteira

desses ativos atrelados a IPCA para ativos indexados a CDI.

A reducao nas distribuicoes dos fundos de papel atrelados ao IPCA no periodo, a qual impactou
também o nosso fundo BIME11, associada a maior rentabilidade da renda fixa, levou a uma fuga
de capital da bolsa e, consequentemente, a queda do valor das cotas desses fundos no
mercado, mesmo considerando que deflacao no Brasil ndo é algo atipico, sendo, portanto,

esperado que a inflacao voltasse para patamares positivos no curto prazo.

Tomar decisoes de alocacao com alta volatilidade no mercado e sem muita visibilidade do futuro
e gerir as expetativas dos cotistas, que experimentaram tanto a reducao da distribuicao de
dividendos quanto a queda no preco das cotas dos Flls, foram os grandes desafios enfrentados

na gestao de fundos no semestre.

Perspectivas para 2023:

Com o retorno do IPCA para patamares positivos, os Flls de papel, em especial aqueles
atrelados ao IPCA, devem voltar a ter atratividade no mercado. Por outro lado, tendo em vista o

atual patamar da taxa de juros e a expectativa de que fique neste patamar por um bom tempo,



os Flls de tijolo acabam sendo impactados, muito embora muitos estejam negociando com

valores muito descontados no mercado.

Nosso cendrio para a economia brasileira no ano de 2023 contempla alta volatilidade, aversao a
risco e reducao de liquidez local, principalmente no 1° semestre do ano. Todavia, seja pelo preco
de negociacao dos ativos no secundario, seja por um menor volume de captacoes esperadas no
mercado primario (tanto IPOs como follow-nos), acreditamos ter boas oportunidades no

mercado e menos volume de capital disputando ativos.

Neste sentido, enxergamos hoje que podera haver boas oportunidades tanto no crédito quanto
no tijolo, havendo uma janela para selecao criteriosa de boas oportunidades de alocacao,
especialmente nos produtos originados exclusivamente pela gestora, quais sejam: (i) os CRI
high yield e (ii) as permutas imobilidrias. Em relacao aos demais ativos do portfélio do BIMET11,
manteremos a estratégia desenhada pela gestao que mantém o foco na alocacao de ativos com

caracteristicas de relacao risco-retorno adequada, alta liquidez e reduzida duration.

Flis listados: BIME11
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Caixa Asset

Desafios do 2° semestre de 2022:

A palavra que resumiu o semestre e 0 ano de 2022 foi incerteza, que se traduziu em volatilidade

para o mercado em geral.

O segundo semestre de 2022 foi marcado pela continuidade do conflito entre a Russia e a
Ucrania, o qual permanece sem perspectivas de negociacoes diplomaticas, além das novas

medidas restritivas da chamada politica de “covid zero” que foram implementadas na China.

Como reflexo desse cenario, a pressao inflaciondria global permaneceu, fortemente sentida aqui
no pais, culminando em nova elevacao das taxas de juros e, como consequéncia, muita
volatilidade do mercado e a manutencao das indefinicoes sobre a retomada das atividades das

principais economias mundiais.

Adicionalmente, tivemos a corrida eleitoral que culminou com a eleicao do candidato Luiz Inacio

Lula da Silva para o Palacio do Planalto.

No mercado de fundos imobilidrios, verificou-se a manutencao dos niveis de desconto de
diversos fundos que foram negociados abaixo do seu valor patrimonial, especialmente os FoF e
os fundos de tijolo. Nesse sentido, ainda que no meio de um cenario turbulento, foi possivel

capturar algumas distorcoes de precos e aproveitar essas oportunidades no periodo.

Apesar de se observar certo ceticismo quanto a plena retomada da industria de Fll, o IFIX, apds
dois anos de queda, apresentou retorno positivo no sequndo semestre e fechou o ano com alta
de 2,22%.

Em relacao aos fundos de recebiveis, estes sofreram em razao da inflacao negativa observada
entre agosto e outubro, contudo, ainda assim, apresentaram performance positiva,

contribuindo para os resultados.

Assim, de forma condensada, estes foram os principais desafios enfrentados, sendo que as
condicoes macroecondmicas foram um importante balizador para as decisoes de investimentos

e desinvestimentos no periodo.

15



Perspectivas para 2023:

Para 2023 vislumbramos a manutencao do cenario de incertezas fiscais e politicas, continuidade
do conflito entre a Russia e a Ucrania em razao de auséncia de avancos diplomaticos relevantes,
persisténcia da inflacao acima da meta e a manutencao da taxa bdsica de juros em patamares

mais elevados.

Com esse cenario, mantemos a perspectiva de que o segmento de fundo de recebiveis deve
permanecer com bons niveis de rendimentos, pois, além da persisténcia da inflacao acima da
meta e do patamar dos juros, identificamos oportunidades em fundos negociados com desagio
em relacao a cota patrimonial. Para o segmento de ativos reais e os fundos de fundos, a
volatilidade do final do segundo semestre do ano passado trouxe mais oportunidades de

investimento com possibilidade de ganho de capital para o médio/longo prazo.

Nesse contexto, em tese repetida nos ultimos tempos, o mercado de fundos imobilidrios abriu
diversas oportunidades de ganho de capital, além, obviamente, do recebimento dos dividendos

em patamares constantes.

Flis listados: CXCI11; CRFF11; CXRI11
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Devant Asset

Desafios do 2° semestre de 2022:

O DEVAM distribuiu um total de RS 14,7 milhdes em rendimentos referentes ao més de
dezembro. Aos detentores do fundo foram distribuidos RS 1,05 por cota isentos de imposto de
imposto de renda, o que resultou em um dividend yield de 1,20%, remuneracao equivalente a
107,1% do CDI. Considerando o gross up do imposto de renda, o rendimento equivale a 126,0%
do CDI.

O dividend yield anual fechou em 15,4%, resultado dentro das expectativas da gestao. Na média
mensal, ficou em 1,2%. Mesmo sendo impactado negativamente pelos meses de deflacao, o

fundo manteve seu patamar expressivo de resultado no acumulado do ano.

O IPCA de dezembro variou acima das expectativas do mercado com 0,62%. No ano, o indice
acumulou 5,79% de alta, superando a meta e o teto de inflacao estabelecida pelo CMN, que era
de 3,5% e 5% respectivamente. Foi o segundo ano seguido em que a inflacao estourou o teto
da meta mesmo em um cenario de politica monetdria contracionista, postura tal que serd

estendida para 2023 a fim de consolidar o processo de desinflacao.

As estimativas apontam para um ano de 2023 similar ao anterior no que se refere a inflacao e
juros, por esse motivo, investimentos indexados ao IPCA tendem a continuar entregando
resultados expressivos, proporcionando protecao patrimonial por repassarem mensalmente a
inflacao via rendimentos e ganhos reais coerentes com a carteira do fundo também distribuidos
via rendimentos isentos de imposto de renda. O mercado segue precificando os eventos
relacionados ao cenario politico, o que tem mantido a volatilidade das negociacoes mais
acentuada. E importante comentar que esse comportamento continua abrindo uma janela de

oportunidades para a aquisicao de ativos a precos descontados.

17



Perspectivas para 2023:
Juros, inflacao, PIB: projecoes ruins para 1° ano do novo governo Lula

Crescimento menor, economia global desaquecendo, incertezas fiscais e possibilidade de
aumento na Selic para 15% ou até mesmo 16% ao ano. O cendrio que se materializa para 2023 é

desafiador para a equipe econémica do novo governo.

As expectativas continuam se deteriorando, aponta o boletim Focus do Banco Central. Nas
ultimas quatro semanas, as projecoes para a taxa Selic no final de 2023 passaram de 11,75% para

12,25% ao ano. E as da inflacdo avancaram de 5,08% para 5,31%.

O impacto de juros mais elevados é um crescimento menor em 2023. Depois de uma expansao
que pode chegar a 3% em 2022, o PIB deve aumentar bem menos no novo ano. A mediana das
projecoes do boletim Focus para o crescimento da economia é de 0,78%, podendo sofrer

revisoes ainda mais para baixo.

Neste cendrio é natural que os investidores busquem um porto mais seguro para proteger os

seus investimentos e surfar as rentabilidades de titulos atrelados a Selic e ao IPCA.

Devido a este cendrio estamos muito otimistas com os nossos fundos: DEVA1, Fundo de
Recebiveis Imobilidrios, DCRA1, nosso Fundo Agrario, DVFF11, nosso FOF imobilidrios e no

DPRO11, nosso FlI de galdes logisticos.

Flis listados: DEVA11; DVFF11; DPRO11

FlAgros listados: DCRA11
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Eco Agro

Desafios do 2° semestre de 2022:

No 2° semestre os principais desafios foram a queda de inflacao abrupta, influenciada pela alta
de juros e por cortes de impostos em itens essenciais (tais como energia e combustiveis). Isto
fez com que o IPCA tivesse 3 meses sequidos de deflacao, impactando diretamente na
rentabilidade da carteira de Flls. Adicionalmente, a subida de juros (CDI) de 9,15% no inicio do
ano para 13,65%, influenciou negativamente a demanda por imdveis devido ao encarecimento
de crédito, bem como, o valuation dos imdveis. Ambas forcas, fizeram com que os fundos

imobilidrios sofressem pelo aumento do custo de oportunidade e reprecificacao de ativos.

Nos Fiagros, em particular no nosso fundo EGAF11, o que foi desafio de performance para os
Flls, se materializaram em aumento de rentabilidade, posto que a carteira integral do fundo é
indexa a CDI. Neste sentido, o EGAF ¢ um hedge contra politicas fiscais nao ortodoxas, que sao
mais cedo ou mais tarde reverberados em aumentos de taxa de juros e consequentemente em

maior rentabilidade para o Fiagro.

O ano de 2022 foi particularmente bom para nossos investidores que verificaram um resultado
acima de nossa meta de CDI+4%a.a... Entregamos rendimentos de 17,83 por cota, equivalente a
uma média de 1,49 mensal ou de CDI + 4,86%aa (base 100). Referente ao 4° tri pagamos 4,20
(1,40 mensal ou CDI+4%aa na base 100). Em termos de resultado contabil o fundo fechou o ano
de 22 em 21,40% (ou CDI+8,03%a.a.) e dez-22 em 1,48% (ou CDI+ 4,07%).

No secundario, o fundo fechou 22 com um retorno ajustado de 18,20% ou de 22,28% (com
gross up de IR, métrica mais adequado para comparar com outros investimentos tais como
fundos multimercado, acoes, etc,...), bem acima do CDI que acumulou 12,39%. Liquidez esta

crescente e negociou RS 270 mil nos ultimos 30 dias.
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Perspectivas para 2023:

Para o mercado de Flls, os grandes desafios sao taxa de juros elevada e incerteza sobre a
politica econdmica. Ambos fatores afetam negativamente a rentabilidade da industria,
dificultam a originacao de novos negdcios no segmento imobilidrio e aumentam o risco
oriundos de vacancia e inadimpléncia dos contratos e titulos de créditos voltados para o
imobiliario.

Para o mercado Agro, as perspectivas sao muito boas. O Brasil tem uma posicao impar no
consumo de alimentos mundial, sendo o maior exportador liquido do globo. Enquanto a
populacao do mundo continuar crescendo, a demanda pelo agro brasileiro serd crescente e
pujante. Nao vemos o governo promovendo politicas contrdrias ao agro, devido a sua
importancia na economia e balanca comercial. Ao contrario, os precos de commaodities estao em
niveis atrativos, gerando margens superiores para os produtores e oportunidades de
incrementos de margens para os seus fornecedores, empresas do segmento da cadeia de
insumos, que é a principal operacao e tese de investimentos do nosso Fiagro EGAF11.
Esperamos incrementos de faturamento em todos os segmentos de insumos: sementes,
defensivos e fertilizantes, sejam produtos especiais ou nao especiais, ou de fonte organica,

mineral ou foliar. O que é particularmente atrativo para o nosso Fiagro.

Por ultimo, estamos levando a periodicidade de rendimentos de nosso fundo de trimestral para
mensal. O time de gestao, escutou os investidores, e trabalhou numa estratégia de alocagao que
permita manter os CRAs com seus fluxos associados a safra e safrinha e ao mesmo tempo

consequir pagar os rendimentos de forma mensal.

FlAgros listados: EGAF11
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FG/A Gestora

Desafios do 2° semestre de 2022:

O cenario politico mudou bastante. De um governo com discurso fiscalista, para um governo
eleito que indica que serd menos preocupado com a politica fiscal. Isso deteriora e encarece o
crédito para as empresas. Portanto a alocacao teve de ser também reajustada. De forma a

refletir que haveria um custo de divida mais caro para as empresas, por um prazo maior.

Perspectivas para 2023:

A liquidez ird diminuir, portanto a captacao ficard mais dificil e operacoes que funcionavam por
causa do crédito barato ficarao mais expostas. Portanto serd necessario redobrar a atencao para

as empresas que serao financiadas.

FlAgros listados: FGAA11

21



Hectare Capital

Desafios do 2° semestre de 2022:

- Gestao de resultados frente ao cenario de deflacao que impactou os portfélios de recebiveis

indexados ao IPCA

- Acompanhamento das projecoes macroecondmicas, em decorréncia da volatilidade imposta

pelo cenario eleitoral

Perspectivas para 2023:

- Deve ser um ano com inflacao e juros, na margem, mais altos e persistentes, o que sinaliza um

cenario favoravel para os FlIs de Recebiveis

- Potenciais desafios adicionais podem surgir em decorréncia de movimentos do novo governo
na direcao de expansao de gastos entre outras sinalizacoes negativas, a luz das expectativas do

mercado, que podem gerar volatilidade de curto prazo

- Por outro lado, eventuais descolamentos de preco podem abrir oportunidades para aquisicao

de bons Flls a precos descontados, tendo em vista o risco x retorno oferecido.

Flis listados: HCTR11; HCHG11; HCST11
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Iridium Gestao de Recursos

Desafios do 2° semestre de 2022:

A distribuicao de rendimento referente ao més de dezembro foi de RS 0,896316776, valor
equivalente a uma remuneracao bruta de imposto de renda de 101,16% do CDI. Dezembro foi o
terceiro més consecutivo em que o IPCA mostrou sinais de retomada, com uma alta de 0,62%,
indicando que a inflacao deve retornar a patamares positivos. Além disso, devido a defasagem
normal da regra de atualizacao monetaria dos CRIs, o impacto financeiro do IPCA positivo ainda
nao foi observado integralmente. O cenario de aversao a risco, com juros elevados e,
consequente, queda no volume de negociacao e precos, segue prejudicando a receita com
negociacoes de Flls e CRIs. No entanto, a carteira de Flls apresentou uma melhora no
recebimento de rendimentos e essa tendéncia, ja observada em novembro, deve se manter
dado que a maior parte da carteira de Flls é composta por Flls de CRIs que sofreram com a
deflacao nos ultimos meses. Por fim, os ativos do fundo permanecem adimplentes e nao houve

a divulgacao de Fato Relevante sobre o fundo.

Perspectivas para 2023:

Apds o anuncio da equipe econdmica do novo governo, a gestao antevé um maior risco fiscal.
Somado a isso, a manutencao da taxa Selic em patamares elevados por um longo periodo pode
comprometer o PIB. Dessa forma a equipe de gestao espera uma piora do risco de crédito das
empresas e um aumento na volatilidade dos mercados. O foco atual nas novas aquisicoes tem
sido priorizar a pulverizacao da carteira e reduzir o risco de crédito, a fim de aumentar a
margem de seguranca. A gestora entende que o patamar de caixa atual é saudavel, mas focard
maiores esforcos na venda de algumas posicoes do fundo (CRIs e Flls) para reforco do caixa, de
forma a permitir a captura de novas oportunidades. O fundo segue com sua politica
conservadora de distribuicao de rendimento, que considera apenas o resultado realizado em

regime de caixa. Por fim, vale ressaltar que o fundo nao possui nenhuma exposicao direta ao
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risco da Lojas Americanas, mas devido a relevancia da empresa no contexto nacional a equipe
de gestao continua atenta a possiveis efeitos secunddrios que a crise da companhia possa

trazer.

Flis listados: IRDM11; IRIM11
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Kinea Investimentos

Desafios do 2° semestre de 2022:

Durante o més de outubro, 1© més do 4T22, observamos um inicio de recuperacao nas cotacoes
dos Fundos Imobilidrios de CRI, com uma visibilidade maior pelo mercado da volta do IPCA para
valores positivos apds trés meses seguidos de deflacao no 3T22. Durante o més, também
ocorreu uma correcao dos Fundos Imobilidrios de Tijolo, apds trés meses seguidos de bons
desempenhos. Entretanto, a instabilidade politica apds o resultado das eleicoes resultou em
uma rapida deterioracao das perspectivas macroeconémicas, especialmente durante o més de
novembro, quando as curvas de juros futuros apresentaram uma abertura expressiva das taxas,
com muitos economistas projetando inclusive a possibilidade de elevacoes adicionais na Taxa

Selic, o que trouxe volatilidade para o mercado de Flls, com o IFIX caindo 4,15% no més.

Dessa forma, a instabilidade politica e a piora do cenario de juros foram os principais desafios

enfrentados na gestao de fundos imobiliarios no segundo semestre de 2022.

Perspectivas para 2023:

Para o mercado de Flls no ano de 2023, temos uma expectativa positiva principalmente para os
Fundos de Recebiveis Imobilidrios, em especial aqueles com carteiras majoritariamente
indexadas ao CDI, devido as perspectivas de taxas de juros em patamares elevados durante
mais tempo. Temos uma visao positiva também para os Fundos Imobilidrios de Edificios
Corporativos, especialmente aqueles com ativos localizados nas principais regioes e que estao
conseguindo reduzir a vacancia do portfélio, assim como os Fundos de Recebiveis indexados ao
IPCA, que hoje estao negociando a patamares de desconto em relacao ao valor patrimonial
bastante elevados, reflexo ainda do periodo de deflacao recente, mas que ja estao em processo

de normalizacao dos seus rendimentos com a volta da inflacao para terrenos positivos.
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No cenadrio atual, uma economia em desaceleracao e o patamar de juros altos devem ser
desafios especialmente para Fundos Imobilidrios que possuem uma alta alavancagem. Ademais,
discussoes sobre os gastos publicos e quanto a reforma tributaria também sao pontos de

atencao para o Mercado Imobilidrio.

Flis listados: KNIP11; KNCR11; KNHY11; KNSC11; KNRI11; KFOF11;
KNRE11; KCRE11; KINP11; KEVE11

FlAgros listados: KNCA11
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Meérito Investimentos

Desafios do 2° semestre de 2022:

O segundo semestre do ano foi marcado pela grande volatilidade nos precos dos ativos de
renda varidvel devido, principalmente, as eleicoes no Brasil e ao aumento das taxas de juros
realizadas pelos bancos centrais ao redor do mundo na tentativa de conter o aumento da
inflacao. Com esse cendrio, o spread observado entre o dividend yield dos fundos imobilidrios e
a NTN-B 2035 atingiu o patamar de 6%, além disso, a maioria dos fundos que compoem o IFIX

encerraram o ano com desagio no preco das cotas em relacao ao valor patrimonial.

Perspectivas para 2023:

Em 2023, os principais desafios estao relacionados a conducao da politica fiscal do novo
governo e, consequentemente, ao impacto dessas medidas na inflacao do pais. Acreditamos
que os precos dos fundos imobilidrios sigam pressionados ao longo do primeiro semestre do
ano devido a manutencao das taxas de juros em patamares elevados e que os precos dos Flls

podem apresentar uma recuperacao no decorrer do segundo semestre de 2023.

Flls listados: MFII11; MFAI11; MFCR11

27



Quasar Asset Management

Desafios do 2° semestre de 2022:

O principal desafio enfrentado pela gestao ao longo do segundo semestre esteve ligado a
estabilizacao da taxa de juros em patamares elevados, que por sua vez mantem o fluxo de
capital para ativos de renda fixa tradicional e de menor risco, pressionando as cotas dos fundos
imobilidrios. Nesse cendrio, apesar de encontrarmos no mercado boas oportunidades através de
papéis com boa remuneracao, a menor demanda por Flls deixou o cendrio menos construtivo
para novas ofertas/captacoes, principalmente para os fundos menores. A gestao do fundo tem
buscado ativamente reciclar alguns papéis do portfélio de forma a poder aproveitar o bom

momento de mercado para aqueles que possuem disponibilidade de caixa.

Perspectivas para 2023:

Acreditamos que o mercado de Flls deva sequir pressionado no curto prazo. Apesar da
sinalizacao do possivel fim do aperto monetdrio local, ainda nao é possivel contar com uma
forte reversao do fluxo que permita ganhos de capital relevantes neste ano. Na visao da gestao,
os descontos em relacao aos valores patrimoniais podem sinalizar uma boa janela de entrada
aos investidores de longo prazo que buscam construir um patriménio, se aproveitando de bons
yields no curto prazo e o potencial ganho de capital no médio prazo. Também a crescente
deterioracao do ambiente macroeconémico, a medida que impacta emissores e locatdrios, deve

seguir sendo ponto de atencao e monitoramento da gestao.

Flls listados: QAGR11; QAMI11
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RB Capital Asset Management

Desafios do 2° semestre de 2022:

Volatilidade pds-eleicao e juros elevado

Perspectivas para 2023:

Ainda desafiador mas com perspectivas melhores, dado que ja devemos ter atingido o topo da
Selic. Desafio continua sendo a trajetdria da taxa de juros e dificuldade na emissao de novas

cotas.

Flls listados: CXAG11; PQAG11; RBDS11; RBIR11; RBLG11; RBRD11;
RBTS11; RFOF11; RRCI11; RSPD11; VLOL11
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RBR Asset Management

Desafios do 2° semestre de 2022:

Para entender melhor o cenario atual, é importante ressaltar em qual estagio do ciclo imobilidrio
estamos: com alta de juros (Selic fecha em 13,75% a.a. em 2022) e avanco inflacionario também
do custo de obra (+9,27% INCC em 2022), a viabilidade de novos projetos para construtoras e

incorporadoras torna-se um desafio, devido ao custo de capital elevado.

Em termos de vendas, os shoppings vém apresentando numeros ja superiores ao
pré-pandemia. Em 2022, os portfdlios das empresas de capital aberto do segmento tendem a
apresentar NOI médio superior a 20% acima do ano de 2019, além de uma baixa taxa de
vacancia, proxima da faixa de 4%. Em 2022, o setor apresentou um retorno de 9,2%, sendo o

setor com melhor desempenho no periodo.

O trabalho remoto tem redefinido o uso dos escritérios no Brasil. Os ativos que mais vém
sofrendo sao aqueles localizados em regides secunddrias efou com menor qualidade
construtiva. Como exemplo, a vacancia atual em regides como Chucri Zaidan e Marginal
Pinheiros passam de 30% - 40%. Por outro lado, ativos A+ em regioes premium tém
conseguido aumentar os aluguéis e ocupacoes médias: Faria Lima e JK tém precos acima de RS
200/m2 na média e taxas de ocupacao acima de 93%. |4 é observado, para esses ativos, locacoes
na faixa de R$300/m2?, e ha uma tendéncia continua de aumento para esse tipo de imdvel.

Dentro do ano de 2022, o setor apresentou queda de -5,8%.

Os fundos indexados ao CDI mantiveram a crescente alta de dividendos proveniente do
aumento de juros. Por outro lado, os fundos indexados a inflacao tiveram um 1° semestre de
alta, com inflacao anualizada acima de 10%, e na sequéncia um periodo de deflacao que

impactou diretamente os dividendos e a cota dos fundos no secundario.
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Perspectivas para 2023:

Para o ano de 2023, o cendrio macro continua sendo o foco de preocupacoes. Com duvidas em
relacao a politica fiscal e novos projetos do governo Lula, somado aos conflitos politicos, alta de
juros e pressao inflaciondria, as incertezas e riscos aumentam para a bolsa brasileira. Para os
Flls, um conforto existe ao olharmos para os dados operacionais dos ativos de qualidade de
todos os setores, reforcando a resiliéncia do setor imobilidrio. Seguimos alocados em FlIs de
Crédito e alocados em ativos de alta qualidade tanto nos setores logistico, corporativo e de

shoppings.

Para o setor logistico, o mercado deve acompanhar de perto a entrega de novos projetos,
especialmente em pracas como Cajamar e Guarulhos, regioes com empreendimentos relevantes
em obra, e em pracas menos profundas ao redor do Brasil, que surfaram um bom momento com
a expansao do e-commerce, mas que podem ficar saturadas pelo menor volume de entregas

quando comparado a pracas com maior profundidade.

Flis listados: RBRF11; RBRR11; RBRY11; RBRP11; RBRL11; RPRI11;
RCFF11; CCRF11; RBRX11
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Rio Bravo Investimentos

Desafios do 2° semestre de 2022:

Apesar do pequeno retorno positivo do IFIX de 2,22% em 2022 apds dois anos seguidos de
retornos negativos, em média os fundos imobilidrios apresentaram queda na cotacao no
mercado secunddrio, uma vez que o IFIX é um indice de retorno total o que contempla a

apreciacao/depreciacao dos fundos e os proventos distribuidos.

A performance negativa das cotas dos fundos nao seguiu a performance dos ativos imobiliarios
no mercado. No segmento de lajes corporativas, o ano foi marcado pela continuidade do
processo de reducao da vacancia, um desafio que vem sendo enfrentado desde o segundo
semestre de 2020. No caso dos fundos de logistica, o desafio veio pela continuidade do
processo de repassar a inflacao cheia para os contratos de locacao tipicos e obter revisionais
positivas com aumento real de aluguel, No segmento de shoppings o desafio adveio em obter
crescimento de NOI dos ativos, se comparado ao resultado de 2019, mesmo em um cendrio de
inflacao alta e queda/estabilizacao da renda das familias. No caso dos fundos de fundos, o
grande desafio do ano foi manter a distribuicao de dividendos, ou em alguns casos aumentar,
em um cendrio onde os fundos imobilidrios apresentam trés anos sequidos de queda de cotacao
no mercado secundario, o que dificulta a realizacao de ganho de capital, pois ele depende da

direcao do mercado.

Perspectivas para 2023

Ao longo de 2022 tivemos uma abertura expressiva do cupom dos titulos do tesouro, mais
especificamente das NTN-Bs em todos os vencimentos. Essa abertura de taxa acabou
refletindo na precificacao dos ativos imobilidrios no mercado secundario. Além disso, as
diversas mudancas na perspectiva de taxa de juros terminal para o término de ciclo de aperto
monetdrios também pressionaram a precificacao dos fundos de maneira negativa. O mercado

espera que o ciclo de afrouxamento monetdrio tenha inicio no final do segundo trimestre de
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2023 ou inicio do terceiro trimestre do ano, o que deve trazer uma melhora no curto prazo para
a precificacao dos fundos no mercado secundario, inclusive os fundos de tijolo e os FOFs, que

negociam com altos descontos em relagao ao seu valor patrimonial.

Mesmo com essa perspectiva, deveremos ter um mercado de capitais ainda focado em
estratégias de fundos de crédito, o que nao ira pressionar a cotacao dos fundos de tijolo devido
a ofertas primarias. Em contrapartida, fundos de tijolo que possuem necessidade de caixa para
o ano de 2023 precisarao vender ativos em um cendrio onde o mercado tem poucos
compradores e que estao dispostos a adquirir ativos abaixo do valor intrinseco, ou fazer uma
“rolagem” dessa necessidade de caixa, porém em um cenario onde o custo da divida estd

superior se comparado ao ano anterior.

Flis listados: BVAR11, BMII11, CTXT11, ABCP11, RBOP11, RCRB11, SFND11,
SHPH11, ONEF11, FVPQ11, BBIM11, HUSC11, RBBV11, RBHY11, RBVO11,
RBHG11, RBFF11, RBED11, RBRS11, RBVA11, RNGO11, SDIL11
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Sequdia Properties

Desafios do 2° semestre de 2022:

O ano de 2022 foi de ajuste na economia mundial. No segundo semestre, o cendrio

macroecondmico continuou apresentando volatilidade e incertezas para a economia brasileira.

Em se tratando de politica monetdria, o Copom, em sua ultima reunidao de 2022, manteve a taxa
basica de juros em 13,75%, ressaltando o balanco de riscos frente a inflacao e mantendo o tom

atento ao cenario fiscal doméstico.

Com a manutencao dos juros mais altos, ha uma tendéncia natural de migracao dos investidores

dos ativos com maior risco, como é o caso das acoes, para ativos de renda fixa.

Em geral, essa movimentacao é negativa para os Fundos Imobilidrios, uma vez que a forca de
venda pressiona negativamente o valor de mercado das cotas, ampliando a diferenca entre o
valor de mercado e valor patrimonial. Como consequéncia, as novas emissoes se tornam mais
dificeis de serem estruturadas de modo a gerar valor para o cotista. Apesar disso, acreditamos

que os gestores estao atentos as janelas de oportunidade.

Perspectivas para 2023:

Com a sinalizacao do fim do aperto monetdrio e encerramento do ciclo de alta de juros, o fluxo
de capitais tende a se estabilizar. Acreditamos que nesse cendrio a tendéncia é que o preco das

cotas dos fundos imobilidrios volte a equalizar e comece a refletir o valor real dos ativos.

Vale ressaltar que as taxas de juros nao sao um fator determinante para que esta categoria
continue a evoluir, sendo apenas um catalisador tempordrio. Os fundamentos que sustentam o
desenvolvimento dos Fundos Imobilidrios continuam validos com taxas SELIC de 2% ou 15% ao
ano. Quanto mais baixas forem as taxas de juros, mais combustivel é injetado nesta

engrenagem e mais rapido ela avanca. Por outro lado, taxas mais altas tendem a desestimular o
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crescimento e provocar oscilacoes de preco nas cotas dos fundos - ja que boa parte do capital

disponivel é direcionada aos confortaveis produtos bancérios de renda fixa.

Destacamos que Fundos Imobilidrios nao sao nada mais do que um formato simples e
inteligente de aplicar recursos no mercado imobilidrio. Na esséncia, comprar cotas de um Fll é
investir em imdveis (ou ativos relacionados a imdveis). Diversificacao, gestao profissional,
baixos custos transacionais e liquidez, sao apenas algumas das vantagens que os Flls trouxeram
ao mercado imobilidrio. E todos estes atributos sao estruturais, ou seja, independem do

momento ou de alguma varidvel macroecondémica especifica.

Ademais, o desconto dos papéis em relacao ao valor patrimonial pode ser uma boa
oportunidade para investidores com foco em diversificacao e construcao de patriménio no

longo prazo.

Flis listados: SEQR11
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TG Core Asset

Desafios do 2° semestre de 2022:

Atualmente a TG Core Asset possui dois fundos imobiliarios sob Gestao, o TG Ativo Real e 0 TG
Real Estate. O primeiro Fundo ¢ focado no setor de desenvolvimento imobiliario e possui mais
de 80% do portfélio alocado em ativos de equity (loteamentos, incorporacoes,
multipropriedades e um shopping), e o restante distribuido entre ativos de crédito (CRI), renda e
outros fundos de investimento imobilidrio. O Fll é o maior Fundo de desenvolvimento do Brasil

com patrimonio superior a RS 1,8 bilhoes.

O segundo fundo possui uma estratégia semelhante ao TG Ativo Real, porém, com maior
exposicao a classe de Certificados de Recebiveis Imobilidrios, e busca investimento em ativos de
equity com estdgio mais avancado de desenvolvimento. Outro fator que distingue os dois Flis, é
que o TGRE realiza negociacoes em mercado de balcao (CETIP-Fundos 21), tendo como foco

diminuir a volatilidade no preco da cota.

Em relacao aos desafios, o ano de 2022 foi bastante desafiador para ambos os fundos, com taxa
Selic acima dos 13% a.a., e incertezas politicas, boa parte dos investidores migraram para a
classe de renda fixa, procurando maior margem de seguranca frente a um cenario ainda incerto.
Porém, apesar dos desafios, grandes oportunidades também surgem em momentos como este,
o TG Ativo Real por ser um fundo mais robusto, e ja ter passado por varias crises, demonstrou

mais uma vez a resiliéncia da sua tese de investimentos.

No segundo semestre o Fundo conseguiu bater recordes consecutivos de distribuicao,
chegando a ter 5 aumentos consecutivos no valor dos rendimentos mensais, tendo como
principais fatores: (i) carteira madura, com varios empreendimentos gerando resultado para o

Fundo; (ii) portfélio pulverizado; e (iii) eficiéncia no trabalho da Gestao.
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Perspectivas para 2023:

Apesar do cenario desafiador, os fundamentos dos fundos imobilidrios nao foram alterados e
como pdde ser observado no TG Ativo Real, momentos como este servem para validar a tese de
investimentos do Fundo. Para os préximos meses, o cendrio ainda incerto pode gerar algumas
oportunidades, varios Flls seguem entregando dividend vyield acima de 1% a.m., e sendo

negociados abaixo do seu valor patrimonial.

Para os Fundos da casa, a Gestao vé boas perspectivas, apesar de estar exposto ao mercado de
desenvolvimento imobiliario, a estrutura robusta da TG Core Asset propicia uma mitigacao de

riscos para o setor.

Flis listados: TGAR11
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TRX

Desafios do 2° semestre de 2022:

O ano de 2022, como previsto, foi mais um ano de grande volatilidade e desafios para
investidores, gestores, economistas, analistas e quem mais estivesse envolvido com as
oscilacoes de humores do mercado. Forte exemplo disso foi que as expectativas dos analistas
para os principais indicadores da economia brasileira, capturadas pelo Banco Central e
divulgadas pelo Boletim Focus na primeira segunda-feira de 2022, ficaram longe do que
realmente foi a realidade, principalmente em relacao ao PIB e a SELIC. Somado a continuacao do
ciclo de alta da SELIC, o 2° semestre também foi marcado pela deflacao em alguns meses, que
diminuiu consideravelmente os dividendos dos Flls de CRI, fazendo com que os até entao

grandes campeoes do ano também sofressem fortes desvalorizacoes no valor de mercado.

Perspectivas para 2023:

Para 2023, os analistas consultados pelo BC permanecem pessimistas em relacao ao
atingimento da meta de inflacao de 3,25% ao ano para o IPCA, ja que o numero esperado no
Boletim Focus de 2 de janeiro/23 é de alta de +5,31% para este ano. Pior, a previsao é que esse
resultado deve ser alcancado mesmo com as expectativas de uma SELIC em patamares
elevados para o final de dezembro/23 e de crescimento do PIB abaixo de 1,00% no ano. O
cenario pode parecer desalentador para o investidor de ativos em renda varidvel, mas nao
podemos esquecer que essa € uma foto das expectativas atuais, baseadas no medo e na
inseguranca na transicao de governo, ja que o novo presidente e sua equipe nao tem
conseguido passar confianca em relacao a responsabilidade com as contas publicas. Como
vimos nos anos anteriores, 0 mais provavel é que as expectativas atuais estarao erradas quando
fizermos o comparativo em janeiro do ano que vem, para o bem ou para o mal, por isso
continuamos batendo na tecla de que para o investidor de Flls o mais importante é o investidor

se ater aos fundamentos dos seus ativos investidos, ao invés de ficar tentando prever o futuro.
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Também acreditamos que uma carteira de bons ativos imobilidrios bem gerida e pagadora de
renda recorrente corrigida por inflacao devera proteger e apresentar boa performance no médio
ou longo prazo, sendo que esse desempenho podera ser turbinado quando esses ativos sao

comprados com desconto ao que realmente valem, como parece ser o caso agora.

Flls listados: TRXF11
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Vectis Gestao

Desafios do 2° semestre de 2022:

A volatilidade que os mercados apresentaram, principalmente nos ultimos meses de 2022 e
inicio de 2023, fruto de medidas para uma deflacao local artificial adotada no inicio do 20
semestre, da escalada de juros brasileiros e americanos, de politicas de "Covid Zero" na China e
de uma das eleicoes mais complexas da nossa histdria recente, trouxe bastante inseguranca
para os investidores. Toda mudanca de conjuntura econémica que vem acontecendo, tanto no
Brasil como no mundo, gerou bastante incerteza sobre as expectativas e indicadores
macroecondmicos, afetando quase a totalidade das classes de ativo, e nao somente a categoria
de fundos imobilidrios. Especificamente em relacao aos Flls, tivemos a elevacao da SELIC para
seu maior patamar desde 2016, comprimindo ainda mais os fundos de tijolo e, em paralelo, as
medidas do governo que levaram a 3 meses de deflacao pontual, impactando o dividendo dos
fundos de papel atrelados ao IPCA; trazendo assim grande desvalorizacao para esses fundos no
mercado secunddrio. Com esse pano de fundo, entendemos que o nosso maior desafio na
posicao de gestores de recursos, é de nos mantermos fiéis as nossas visoes de longo prazo,

seguindo as estratégias que desenhamos para os produtos do nosso portfélio.

Perspectivas para 2023:

Nossa expectativa é pela consolidacao das teses lancadas nos ultimos anos, como é o caso dos
Flls de renda residencial, que adquirem imdveis no atacado com o objetivo de gerar renda
através do aluguel das unidades, modalidade que ja é bastante popular no mercado americano.
Além disso, temos os FIAGROs, fundos que investem nas cadeias produtivas do agronegdcio e
que, ao longo do ano passado, representaram um montante relevante do capital alocado pelo
investidor pessoa fisica. O desafio serd, como em todo inicio de mandato de um novo
presidente, entender as propostas do novo governo, especialmente para a economia, para o

mercado de capitais, mercado imobilidrio e seus consequentes impactos na industria de Flls.
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Vinci Partners

Desafios do 2° semestre de 2022:

Impactos do cenario politico no mercado de Flls

Perspectivas para 2023:

Expectativa: mercado ainda pressionado em funcao da taxa de juros, principalmente no 1523.

Possivel melhora de cenario no 2523.

Desafio: captacao em um cendrio em que os fundos de tijolo estao mais alavancados.

Flis listados: VCRI11; VIUR11; VILG11; VINO11; VISC11
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Zavit Capital

Desafios do 2° semestre de 2022:

Dificuldade de captacao de recursos para aproveitar o momento excelente para compras

Perspectivas para 2023:

Nao podemos temer a volatilidade, mas os fundos com bons ativos e bom yield devem entregar
um resultado excelente. A inflacao machuca o mercado todo, assim como os juros, mas num

prazo maior o elevado custo de reposicao deve trazer uma valorizacao para os ativos

Flis listados: ZAVI11
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ZION Invest

Desafios do 2° semestre de 2022:

No cendrio local para o 2° semestre, o IFIX apresentou valorizacao de 2,56% e o Banco Central
elevou em 50 bps a taxa Selic e a manteve em 13,75% a.a. até o final do ano. Além disso, a
inflacao fechou o ano a 5,79% e o ddlar se manteve préximo da estabilidade contra o real, se
valorizando em 0,87%. Ademais, o semestre apresentou bastante volatilidade por conta da
eleicao do novo presidente, sendo a disputa presidencial mais acirrada desde a

redemocratizacao.

No cenario internacional, os desafios enfrentados foram: o aumento na taxa de juros dos
bancos centrais, sendo que os Estados Unidos fechou o ano com uma taxa de juros em um
intervalo de 4,25% a 4,50% a.a; a Europa com uma taxa de juros de 2% a.a. (depdsito); e a
Inglaterra com uma taxa de juros de 3,50% a.a.. Essa alta ocorreu devido a uma inflacao global
persistente, dado aos estimulos fiscais durante o periodo de pandemia, a continuacao no

conflito Ucrania X Russia e a desaceleracao da economia da China.

Perspectivas para 2023:

O mercado de Flls entra em 2023 com descontos em determinados setores, o que abre uma
janela para uma eventual valorizacao do Ifix. Os fundos geridos pela Zion: CARE11 e ZIFI11 estao

com a relacao P/VPA 0,35 e 0,97, respectivamente.

Os grandes desafios locais sao: a politica fiscal adotada pelo novo governo, uma vez que ha
uma incerteza quanto a sustentabilidade da divida publica, ja que o governo deixa transparecer
um aumento de gastos e; a inflacao, visto que ainda nao esta controlada e, dada a divulgacao
do IPCA em dezembro de 2022, pode fazer com que o Banco Central demore a reduzir os juros,

ou mesmo tenha que realizar um ou mais aumento(s).
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Os grandes desafios internacionais continuam sendo a inflacao e o quao agressivo os bancos
centrais irao ser na subida de juros; o conflito Ucrania X Russia; a relacao da China com Taiwan,
que pode ocasionar a falta dos processadores de alta tecnologia na cadeia de suprimentos
global; e como a economia da China ird se comportar com o abandono da politica de Covid-Zero

e perante a crise imobiliaria.

Flis listados: CARE11; ZIFI11
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Este material foi elaborado pela Orama DTVM S.A. em conjunto com os gestores. O presente
documento tem propdsito meramente informativo nao constituindo em uma oferta de compra
ou de venda de qualquer ativo. As informacoes aqui contidas nao levam em consideracao os
objetivos de investimento, situacao financeira ou necessidades pessoais de um investidor em
especifico. Este material nao é uma recomendacao de produtos e nao pode ser considerado
como tal, bem como nao se trata de qualquer tipo de andlise ou aconselhamento para a
realizacao de investimento, nao devendo ser utilizadas com esses propdsitos, nem entendidas
como tais. Antes de tomar qualquer decisao de investimento, aconselhamos que o investidor
entre em contato com seu assessor para orientacao financeira com base em suas caracteristicas
e objetivos pessoais. Os investimentos em fundos estao sujeitos a riscos especificos de
mercado. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE
FUTURA. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR,
DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU DO FUNDO GARANTIDOR DE
CREDITOS - FGC. A Orama n3o se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a
ser tomadas com base nas informacoes aqui divulgadas. 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. As informacoes deste material
estao atualizadas até 25/01/2023.
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