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Panorama Macroeconémico

Figura 1. IFIX, Ibovespa, CDI e IMA-B (ultimos 12 meses)
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Fonte: Safra & Bloomberg

A economia mundial deverd apresentar ligeiro arrefecimento neste ano, com discrepancias entre os paises.
Nos Estados Unidos, a aceleragao dos investimentos, especialmente aqueles relacionados ao setor de
tecnologia, devem levar a um crescimento econdmico em torno de 2,2% neste ano. Essa resiliéncia da
atividade americana permitird apenas um corte da taxa de juros em meados do ano pelo Fed. Na China, a
persistente retracao do mercado imobilidario e a baixa confianca do consumidor mantém a taxa de
poupanca pessoal em patamar elevado, o que estabilizou as vendas no varejo nos uUltimos meses. Além
disso, as restricGes no comeércio internacional podem prejudicar suas exportacdes, reforcando a pressao
baixista nos pregos de produtos vendidos ao exterior. Por fim, a possibilidade de ampliagdo de producgdo de
petréleo na Venezuela no médio prazo também contribuiria para esse processo desinflacionario ao redor do
mundo.

No Brasil, a atividade econdmica continua apresentando sinais de arrefecimento com os efeitos defasados
da politica monetaria restritiva. Em outubro, o IBC-Br registrou queda de 0,2% em relagao a novembro.
Excluindo agropecudria, a atividade econdmica caiu 0,3% m/m, acumulando retracdo de 0,6% desde o fim
do primeiro semestre, evidenciando a fragueza nos segmentos mais sensiveis ao crédito e ao custo de
capital. Por outro lado, a populacdo ocupada voltou a subir em novembro, apds trés meses de queda,
sazonalmente ajustada. O baixo nivel de confianga do empresario sugere desaguecimento do mercado de
trabalho ao longo dos préximos meses. Dessa forma, projetamos que o PIB apresentard crescimento real de
1,6% em 2026, abaixo do ritmo esperado para 2025 de 2,3%.

O processo desinflaciondrio continuou no final do ano passado, em resposta ao desaquecimento do
consumo das familias e a auséncia de pressao de precos de commmodities em moeda local. O IPCA-15 ficou
em 0,25% em dezembro e acumulou alta de 4,41% em 2025, dentro da banda da meta de inflagdo. A média
dos nucleos atingiu 3,4% na média dos ultimos trés meses, com ajuste sazonal e anualizada. Acreditamos
que o IPCA desacelerara para 3,7% em 2026. A reducgao da inflagao corrente e das expectativas devem
permitir ao Banco Central levar a Selic para 11,50% a.a. até o final do ano.

No terreno fiscal, avaliamos que o governo central devera registrar déficit primario de 0,5% do PIB em 2026,
ndmero compativel com o cumprimento do limite inferior da meta de resultado primario apds os
descontos de despesas nao computadas para a meta. O maior risco em torno da projecdo estaria
relacionado aos efeitos das medidas de compensagdo da isengdo do IR para pessoas fisicas com rendas
mensais até R$ 5 mil, baseadas na tributagdo de dividendos.

Por fim, as contas externas continuardo saudaveis, com superavit comercial de mais de US$ 70 bilhdes. As
exportagcdes devem ser impulsionadas pelo aumento da produgao de petrdleo e soja, enquanto o
arrefecimento da demanda domeéstica devera conter as importagdes. O déficit em conta corrente de 2,8%
do PIB devera ser, mais uma vez, financiado pelo investimento estrangeiro direto de pouco mais de 3,0% do

PIB.
Eduardo Yuki

Economista
Safra Corretora
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Desempenho Setorial - Acumulado no ano

Figura 2. Evolucgao setorial acumulada no ano
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Desempenho Setorial - Ultimos 12 meses

Figura 3. Evolucdo setorial nos ultimos 12 meses

Ativos Financeiros 15,8%

Hibridos 23,1%

IFIX 23,2%

Fundos de Fundos 25,6%

Escritérios 28,2%

Shoppings 29,6%

Educacional 30,7%

Logistica 31,8%

Agéncias Bancarias 35,5%

Fonte: Safra & Bloomberg
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Dividend Yield - IFIX vs Yield da NTNB 2035

Figura 4. Evolucao do Dividend Yield do Ifix versus Taxa NTNB 2035 (Ultimos 5 anos)
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Fonte: Safra & Bloomberg
Prémio médio 5 anos (div. yield Ifix vs yield NTNB): 4,70 pp
Prémio atual (div. yield Ifix vs yield NTNB): 4,83 pp
Patrimonio Liquido e Valor de Mercado dos Fundos Imobiliarios
Figura 5. Evolugdo do Patriménio Figura 6. Valor Patrimonial e Valor de
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Fonte: Safra & Bloomberg

O grafico acima evidencia o desconto do valor de mercado dos fundos imobilidrios em relagdo ao valor
patrimonial, hoje em 17,51%.
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Mercado Imobiliario

Figura 7. Vacancia de Escritérios - Sdo Paulo  Figura 8. Vacancia em Galpdes - Brasil
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Fonte: Cushman & Wakefield

No 3T25, o mercado de escritérios classe A e A+ na regido CBD de Sao Paulo registrou absorgéo liquida de
27.442 m?, sinalizando continuidade da retomada, embora com ritmo levemente inferior ao trimestre
anterior. O destaque foi para Chacara Santo Antonio, Chucri Zaidan e Faria Lima, que reverteu a dinamica
do trimestre passado voltando para o campo positivo. O prego médio pedido subiu 4,9% na comparagao
anual, chegando a R$ 142,63/m?/més, Pinheiros liderou em valorizacéo (+3,2%). A taxa de vacancia caiu para
12,80%, a menor da série histdrica, puxada por Chacara Santo Antonio, Chucri Zaidan e Reboucas, que zerou
0 estoque. Pinheiros apresentou aumento no indice.

No 3T25, o mercado de escritérios classe A e A+ no Rio de Janeiro teve desempenho forte, com absorgao
liquida de 43.542 m?, com forte impulso na Cidade Nova, com uma locacdo que representa 80% deste
ndmero, e vacancia em 26,54%. O aumento de 4%, ano contra ano, no pre¢o médio pedido (R$ 79,68/m32)
reflete impacto da grande transacdo, enquanto a Zona Sul segue como a regido mais cara (R$ 160,00/m2). A
escassez de novos empreendimentos desde 2018 mantém o mercado estavel, com variagdes modestas nas
taxas de vacancia.

O 3T25 manteve a trajetéria no mercado de galpodes logisticos e industriais de alto padrdo no Brasil, com
absorcao liquida nacional de 381 mil m2. Sdo Paulo seguido de Minas Gerais lideraram com 69% e 21% da
absorc¢édo liquida respectivamente, enquanto o Rio apresentou desempenho negativo. A vacancia caiu para
7,98%, refletindo a alta demanda, e os pregos pedidos permaneceram estaveis, com destaque positivo para
S&o Paulo (R$ 29,01/m2). O setor de comércio e varejo liderou as locacdes, seguido por operadores logisticos
e o setor automotivo.

Fonte: Cushman & Wakefield
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Carteira Safra TOP FllIs

Nossa carteira de Fundos Imobiliarios apresentou
variacao de +2,75% (desde 05 de dezembro de 2025),
contra +3,25% do [ndice Ifix nesse mesmo periodo,
gerando um alfa de -0,50 ponto percentual. Os
destaques de performance foram: Maud Capital
Recebiveis Imobiliarios — MCCIN (5,64%), Patria
Recebiveis Imobilidrios — HGCRI11 (5,34%), JS Ativos
Financeiros — JSAF11 (+5]14%). No ano, a carteira
apresenta uma valorizagdo de 24,08% versus uma
alta de 2390% do Ifix, um alfa +0,18 ponto
percentual sobre o indice. Desde o inicio em
dezembro/19, a carteira apresenta alta de 43,52%
versus alta de 28,61% do Ifix, um alfa de +14,91 pontos
percentuais.

Performance da Carteira (12 meses)
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Performance da Carteira (12 meses)

Carteira Ifix
Em dezembro/25 2,75% 3,25%
No ano 24,08% 2390%
Ultimos 12 meses 24,08% 2390%
Ultimos 36 meses 42,56% 33,47%
Ultimos 48 meses 54,22% 37,89%
Desde o Inicio (Jan/20) 43,52% 28,61%

Meses com performance superior ao Ifix

41de 73 (56,16%)

Safra Corretora
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Recomendacao para janeiro

Para o més de janeiro, estamos removendo um fundo e ajustando pesos setoriais da carteira. O fundo VBI
Logistico — LVBIT — apresentou performance positiva desde o anudncio da incorporagdao do fundo pelo
Patria Log — HGLG11 —, entao aproveitamos para remover o primeiro € aumentar a participagao do segundo
na carteira, que, a NOsso ver, apresenta uma oportunidade de compra dado o desconto frente ao valor
patrimonial atual. Estamos também aproveitando a volatilidade recente para aumentar o peso de Vinci
Shoppings — VISCI1 — em nossa carteira, o fundo acaba de adquirir o 31° ativo do portfolio, a gestdo divulgou
guidance de rendimentos 7% acima do atual (considerando o ponto médio do guidance), o que nos da
conforto em aumentar a exposigao.

Preco (09/01/26) Preco/Valor Dividend Yield

Codigo Segmento Exposicdo

(R$/cota) Patrimonial Estimado - 2026
JS Real Estate JSREN Escritorios 10,0% 66,27 0,65 8,7%
TRX Real Estate TRXF1 Hibridos 10,0% 97,05 095 11,2%
Riza Terrax RZTRMN Hibridos 5,0% 97,75 0,99 12,6%
JS Ativos Financeiros JSAFT Fundo de Fundos 10,0% 7,69 0,86 13,7%
Bresco Logistica FlI BRCOT Logistica 50% 18,15 1,01 9,0%
BTG Pactual Logistica BTLGT Logistica 2,5% 103,15 0,99 92%
Patria Log HGLGT Logistica 7.5% 156,50 094 8,4%
Vinci Shoppings VISCT1 Shoppings 7.5% 108,58 0,88 89%
XP Malls XPMLI Shoppings 5,0% 109,98 1,01 10,0%
Kinea Unique HY CDI KNUQIT1 Ativos Financeiros 5,0% 104,10 1,02 14,9%
Maua Recebiveis MCCIm Ativos Financeiros 50% 91,89 098 12,2%
Patria Crédito Imobiliario IP PCIPT Ativos Financeiros 7.5% 84,64 091 14.2%
Kinea Securities KNSCT Ativos Financeiros 50% 8,71 0,99 132%
Patria Recebiveis Imobiliarios HGCR Ativos Financeiros 10,0% 97,59 1,00 12,8%
Kinea Recebiveis Imobilidrios KNCRT11 Ativos Financeiros 50% 105,44 1,03 13,8%
Dividend Yield da Carteira 1,5%

Composicao Setorial

Escritérios
10,0%

Ativos Financeiros
37,5%

mﬁ\

Logistica Hibridos
15,0% 15,0%
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Aumento de posicao

Patria Log - HGLGT1 (Dividend Yield 2026e: 8,4%)

Iméveis (% Receita) Inquilinos (% Receita)

mDCB
mVinhedo )
® Mercado Livre
mDCC
mVolkswagen
DCR

m Betim BTS-Meli

m Electrolux

ltupeva G200 Shopee
mCLE m Decathlon
mGoiania Crermer
m S3o Carlos
m RADL
mTorino
mOutros

m Ribeirdo Preto

m Qutros

Portfdlio:

O fundo de logistica conta com portfdélio, composto por 38 ativos em oito estados, totaliza 2,2 milhdes m? de
ABL, padrdo construtivo majoritariamente AA/AAA, com vacancia fisica de 2,8% e financeira de 31%, bem
abaixo da média setorial. Seus inquilinos atuam em diferentes setores da economia, sendo eles Varejo/E-
commerce, Automotivo, Operagdes Logisticas, Saude, Industria, entre outros.

Tese de investimento:

O Patria Log estd se tornando o maior fundo imobilidrio do mercado em valor patrimonial, com as recentes
aquisi¢oes. A estratégia do fundo € se tornar um ativo de renda, grande a ponto de poder desenvolver
ativos numa parcela menor do ativo total, de forma a ndo impactar a distribuicao mensal. O portfolio € bem
localizado, conta com bons ativos, sendo eles 76% entre AAA e AA. O prazo médio da carteira de locagao é
de 4,4 anos, sendo 70% dos contratos tipicos e 30% atipicos. Os locatarios do fundo sao empresas com bom
perfil de crédito, como Mercado Livre, Volkswagen, RADL, Cremer, Decatlon e Shopee. O fundo
historicamente apresenta volatilidade menor que o restante do mercado pela consisténcia de retornos e o
baixo desconto frente ao valor patrimonial torna as cotas do fundo uma moeda de troca atrativa para
aquisi¢cOes oportunisticas.

Riscos:

O fundo é muito diversificado, mas possui 68% do patrimdnio no estado de Sdo Paulo, o que pode trazer um
certo risco em caso de a oferta de espacos crescer mais do que a demanda, dado que é o estado que conta
com maior atividade parque logistico do pais. Esse cenario poderia levar a um aumento da vacancia e
diminuicdo dos precos dos aluguéis. Adicionalmente, uma eventual abertura na curva de juros prejudicaria
principalmente os fundos de tijolo, que apresentam maior correlagao a taxa de juros.

Ultimas Noticias:

Em dezembro a gestao anunciou a incorporagao dos fundos LVBI e exclusivos da Brookfield (Guarulhos e
Aracaju) e compra do fundo PATL a ser paga com cotas. O fundo consolidado tera 52 imodveis, ABL de 2,8
mildes m?2, 223 locatarios, a gestdo projeta um aumento para R$ 9,3bi no PL do fundo, liquidez diaria maior e
crescimento de receitas.

Safra Corretora 7
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Aumento de posicao

Vinci Shopping Centers Fll - VISCI1 (Dividend Yield 2026e: 8,9%)
Regides Ocupadas (% ABL) Tipos de Participagao (% ABL)

mSudeste

m Nordeste
m Controle
mSul
m Minoritario
m Norte

Centro-Oeste

Portfdlio:

O portfélio do fundo é composto por trinta shoppings espalhados por todo o pais, totalizando 288.000 m?
de ABL Total. Ao total os ativos detidos pelo fundo sdo geridos por 11 administradoras distintas.

Tese de investimento:

O fundo atualmente conta com 55% de vacancia, nivel abaixo da média do segmento (8,1%). A principal
caracteristica do fundo é sua grande diversificagdo geografica, com presenca em 15 estados e no Distrito
Federal, a maior exposi¢cao do fundo € a regido sudeste do pais, com 57,05% de sua ABL concentrada la. Em
termos estaduais, as maiores concentragdes do fundo sao em Sao Paulo (27,68%), Rio de Janeiro (14,36%) e
Espirito Santo (13,4%).

Riscos:

Os empreendimentos do VISC estdo expostos a um publico-alvo das classes B, C e D, o que pode
representar um risco para o fundo, ja que esse publico € mais sensivel a precos e poderia ser mais
impactado em um cenario de desaceleragao da economia. O custo da divida € um ponto de atengao e
oscilagdes na taxa de juros e/ou nos indicadores de inflagdo poderiam afetar o fluxo de distribui¢do de
dividendos.

Ultimas Noticias:

Em junho, o fundo distribuiu R$ 0,81 por cota, acima do resultado gerado no més (R$ 0,71/cota), mantendo
um saldo acumulado de R$ 1,01/cota para distribuicdes futuras. O portfdlio apresentou crescimento de 7,6%
no NOI Caixa e aumento de 6,4% nas vendas por metro quadrado dos shoppings. As vendas nas mesmas
lojas (SSS) subiram 5,4% e os aluguéis (SSR) cresceram 7,3% em relagdo ao mesmo més do ano anterior. A
inadimpléncia liquida ficou em 1,4% e os descontos em 1,7%, com taxa de ocupagao de 94,5% em maio. A
estimativa de rendimentos do Fundo da gestdo é de uma distribuicdo entre R$ 0,80 e R$ 0,85/cota até
dezembro de 2025.

Safra Corretora 8
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Manutenc¢ao

Kinea Rendimentos Imobilidrios - KNCRT11 (Dividend Yield 2026e: 13,8%)
Ativos (% Receita) CRIs (% PL)

mJHSF Malls

m Brookfield BR12

m Extrema Business Park
Brookfield - Ed. Sigma
Brookfield BR12
Brookfield BR12

mEd. BFC

m Brookfield BR12

uCRI m Edificio O Parque
Caixa mEd. EZ Tower
mEd. EZ Tower
ulLCl

m Almeida Junior
m Brookfield BR12
m Ed. Concérdia

101.10%

m Even Estoque
CPOF - Ed. FL Plaza

m Brookfield - Ed. Sucupira
JHSF BV Estates

mOutros

Portfdlio:

O Kinea Rendimentos Imobiliarios possui 101,10% de sua carteira alocada em CRI, 7,60% em LCl e 0,70% em
instrumentos de Caixa. O fundo possui 52,50% de seu PL alocado no setor de Escritdrios, 19,80% de
Shoppings, 9,20% em Residencial e 18,40% em outros setores.

Tese de investimento:

O KNCR tem 109,1% de seus ativos indexados ao CDI e 0,30% ao IPCA. Vemos que o fundo deve se beneficiar
com os movimentos de elevagao da taxa de juros pelo Copom, o que deve auxiliar a manutencao do
pagamento de dividendos em um nivel atrativo. Além disso, em meio a um ambiente mais volatil, o fundo
mostrou ser resiliente.

Riscos:

O maior risco esta atrelado a uma possivel antecipag¢ao do ciclo de cortes da taxa SELIC, o que afetaria
consideravelmente a rentabilidade do fundo uma vez que o mesmo possui um portfélio fortemente
atrelado ao CDI.

Ultimas Noticias:

O maior risco esta atrelado a uma possivel antecipag¢ao do ciclo de cortes da taxa SELIC, o que afetaria
consideravelmente a rentabilidade do fundo uma vez que o mesmo possui um portfélio fortemente
atrelado ao CDI.

Safra Corretora 9
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Manutenc¢ao

Riza Terrax - RZTR11 (Dividend Yield 2026e: 12,6%)
Operagodes (% Capital Alocado) Ativos (% da receita)

W Faz. Paranatinga

m Outros Ativos

m Faz. Sdo Martiho
Faz. Roma

H Faz. Bacuri
mSale & Leaseback

H Buy to Lease Faz. Chapadao da Serra

m Land Equity m Faz. Noricum

Caixa . : .
W Receita Financeira

m Faz. Vale do Rio Celeste

mFAZ. Santa Clara

W Faz. Bom Joardim

Portfélio:

O Riza Terrax possui 22 fazendas em seu portfélio que totalizam 82.661 hectares de area total e 53.467 area
de plantio, expostas a culturas como soja, milho, sorgo, algodao e eucalipto. Essas terras estao localizadas
em diferentes regides produtoras do pais, como Piaui, Goiania, Mato Grosso, Bahia, Tocantins e Parana. Seu
portfélio esta exposto a trés estratégias, sendo 57% de seu patrimoénio posicionado em operagdes de Sale &
Leaseback, 35% em Buy to Lease, 5% em Land Equity, além de uma posicao de 3% em Caixa.

Tese de investimento:

O fundo negocia com desconto de 5,01% para o seu valor patrimonial e possui uma taxa de arrendamento
médio de contratos de 15,24%, o que consideramos um bom nivel considerando as elevadas garantias. Além
disso, 0 RZTR possui um prazo médio final dos contratos de 10 anos, o que garante certa estabilidade e
linearidade quando se trata de futuros rendimentos.

Riscos:

Por ser intrinsicamente atrelado ao agronegdcio, seu maior risco é o risco climatico, podendo vir a
prejudicar safras e gerando instabilidade no fluxo de recebimentos. Além disso, também ¢é preciso
considerar o risco macroecondmico, uma vez que o fundo depende diretamente dos niveis de pregos das
commodities agricolas.

Ultimas Noticias:

O fundo apresentou seu relatério gerencial de Abril. No Ultimo més o Fundo informou que ainda a detém a
Fazenda Clarao da Lua, com cerca de 5000 hectares Uteis, e o primeiro grupo da San Francisco, com
aproximadamente 4.000 hectares Uteis. A gestdo informou que estd ativamente buscando compradores
para ambas as propriedades. No inicio de abril fundo distribuiu R$ 1,05 reais por cota referente ao més de
abril, equivalente a um dividend yield anualizado de 13,92%.

Safra Corretora 10
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Manutenc¢ao
Bresco Logistica - BRCOT1 (Dividend Yield 2026e: 9,0%)
Iméveis (% Receita) Inquilinos (% Receita)
mGPA
B GPA CDO4
uB Cont m Natura
resco Contagem
4%B% 1% m Whirlpool
% m Bresco Bahia
BRF
Whirlpool
m Carrefour
mHub Natura
Reckitt Benckiser
Bresco Itupeva
. ® Magalu
mBRF Londrina
m Outros

B Bresco Canoas
m Mercado Livre

H Bresco Resende

= B2W
H Bresco Embu

B MRO

Portfdlio:

O fundo de logistica conta com 12 propriedades, 18 inquilinos e 472 mil m? de ABL. Seus imdveis estdo
localizados em SP, BA, MG, AL, PR, RJ, e RS e possuem uma taxa de ocupacao de 9550%. Seus inquilinos
atuam em diferentes setores da economia, sendo eles Varejo/E-commerce, Bens de Consumo, Operacdes
Logisticas e IndUstria.

Tese de investimento:

O Bresco Logistico apresenta ativos bem localizados, sendo 64% deles na localidade last mile, em até 30km
de grandes centros urbanos, e 34% da receita do fundo esta em um raio de até 25km da cidade de Sdo
Paulo, o que vemos como um ponto positivo dado o dinamismo de sua economia. Os locatarios do fundo
sdo empresas com bom perfil de crédito (58% dos inquilinos sdo classificados como grau de investimento
AAA ou AA pelas agéncias de rating) como Heineken, Mercado Livre, BRF entre outras. Dentre os seus
contratos de locagao, cerca de 38% sao atipicos, o0 que aumenta a permanéncia dos locatarios no fundo.
Negocia com um desconto patrimonial e tem um dividend yield atrativo, principalmente considerando a
qualidade do veiculo.

Riscos:

O fundo tem 34% de sua receita anual advinda dos arredores da cidade de Sao Paulo, o que pode trazer um
possivel risco de exposicao geografica. Além disso, a possibilidade de um aumento acelerado da oferta de
galpdes logisticos dado o alto crescimento do setor € um ponto de atengao. Esse cenario poderia levar a um
aumento da vacancia e diminui¢cao dos precos dos aluguéis. Adicionalmente, uma eventual abertura na
curva de juros prejudicaria principalmente os fundos de tijolo, que oferecem um menor rendimento.

Ultimas Noticias:

Em maio, a gestao comunicou que celebrou com a Reckitt Benckisser o Sexto Aditivo do Contrato de
Locacgao do Imovel Bresco Itupeva, dessa forma, o prazo do contrato de locagao do Imdvel, cujo término
estava previsto para 31 de dezembro de 2025, foi prorrogado por mais 72 (setenta e dois) meses, com inicio
em 1° de janeiro de 2026 e término em 31 de dezembro de 2031. A gestao informa que Serdo realizadas
obras de adequacgao ao Imoével, custeadas em partes iguais entre Locador e Locataria, com valor global
limitado a R$ 100.000,00 (cem mil reais), bem como concedido um desconto mensal fixo de R$ 0,50/m?2
(cinquenta centavos por metro quadrado), durante o periodo de 12 (doze) meses a contar de 1° de janeiro de
2026.
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Manutenc¢ao
Kinea Securities - KNSCI1 (Dividend Yield 2026e: 13,2%)
Ativos (% PL) CRIs (% PL)
VISC - Portfélio Ancar
u Infinity
m Fibra Experts Il
BTS Vale
B TSER - Castelo Branco Office Park
Cury |

m Galleria - Home Equity SR
m BROF - Ed. E-Tower

B Extrema Business Park

m Gazit Malls

mCRI m SuperFrio
Cotas de FlI m Galleria - Home ngty 1} ,SR
m Boulevard Shopping Belém
mCaixa m BlueCap - CD Itapeva

mTEPP - Ed. Fujitsu
JHSF Malls
mVINO - Ed. Haddock 347
BLOG - CDs Nordeste
B CD Via Varejo
m Creditas - 42
mTRXF - GPA
Projeto Jorge Tibiri¢a
B HSLG - BTS Meli
mOutros

108.50%

Portfdlio:

O Kinea Securities € um fundo de ativos financeiros que possui 108,5% do seu Patrimoénio Liquido alocado
em CRIs, 0,2% em cotas de Fll e 1,60% em Caixa. A carteira possui uma boa diversificagdo setorial com 24,4%
de exposicao a Escritodrios, 19,6% a Residencial, 19,6% a Residencial Pulverizado, 18,3% a Galpdes Logisticos,
10,5% a Shoppings e 7,6% a Outros.

Tese de investimento:

O fundo distribui um bom nivel de dividendos, conta com uma carteira de qualidade e com boas garantias,
além de boa diversificagdo quando pensamos na indexagao de suas operacdes, sendo as mais relevantes
IPCA com 54,0% e CDI com 41,2%. Acreditamos que esse cenario poderia ajudar na manutencao do nivel de
seus rendimentos em diferentes cenarios econdmicos. Adicionalmente, a marcagao a mercado de seus
CRIs aponta para um rendimento interessante de IPCA +10,42% e a CDI + 3,35%.

Riscos:

O nao recebimento dos pagamentos dos CRIs da carteira do fundo podem afetar a geragao da receita do
fundo.

Ultimas Noticias:

O fundo apresentou seu relatdrio gerencial. Ao fim de abril, o Kinea Securities apresentava alocagao, em
relagao ao seu patrimoénio, de 110,0% em ativos alvo e 0,6% em instrumentos de caixa. A parcela investida
em CRI em IPCA corresponde a 64,5% do patriménio do Fundo, com uma remuneragcao média (MTM) de
IPCA +10,06% a.a. e com um prazo médio de 7,6 anos. Ja 0 montante investido em CRI em CDI corresponde
a 45,3% do patrimdnio, com uma remuneracao média (MTM) de CDI + 3,31% a.a. e com um prazo médio de
39 anos. Por fim, a gestao ressalta que ndo ha qualquer evento negativo de crédito na carteira de
investimentos do Fundo. Os dividendos referentes a abril, cuja distribuicdo ocorrerd no dia 14/05/2025, sdo
de R$ O,11 por cota.
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Manutenc¢ao

JS Ativos Financeiros — JSAFT1 (Dividend yield 2026e: 13,7%)

Iméveis (% Receita) Carteira (% ABL)

mOutros Ativos  mRBRY1I

mRCRBT HSMLT

mHRECT TRBLT

‘ mEPABTI mVGIRT

mCotas de Fll \ mRBRL1 mMALLT
~ W SARET mCVBIN

m Caixa
_— W BROFTI BKNSCTI
CRIs B HGCR1 VCIRT
ETVRIT KNIP
m Agbes Empresas mISRET mMRVE3
Listadas
mRBRXT VRTAT
mRBRF1 KNHFT1
mRBVIN mSYNE

HSLGT

Portfdlio:

E um fundo de fundos que possui uma carteira alocada 85% em Cotas de Fll, 4% em Ativos para liquidez, 8%
em CRIs e 2% em ag¢des de empresas listadas. O fundo também apresenta uma diversificagdo por segmento
em cada categoria, sendo nos Flls 43% em Recebiveis Imobilidrios, 21% Lajes Corporativas/Properties, 11%
Fundo de Fundos, 7% Logistico, 6% Shoppings e 2% em Renda Urbana.

Tese de investimento:

O JSAF conta com uma carteira composta de cotas de Flls e também agdes de empresas listadas, trazendo
diversificagao para as receitas do fundo e outras oportunidades de ganho de capital. Adicionalmente, o
fundo paga um bom nivel de dividendos, que se encontra acima da média do seu segmento.

Riscos:

A diminuigao dos dividendos recebidos pelos Fundos Imobiliarios da carteira do Fll pode afetar a geragao
da receita do fundo, além da desvalorizagao do pregos das cotas desses ativos em carteira.

Ultimas Noticias:

O fundo apresentou seu relatdrio gerencial de abril. No més de abril, a equipe de gestdo identificou boas
oportunidades em Flls com foco em ganho de capital aumentando o percentual dos ativos alocados nessa
estratégia em, aproximadamente, 4%. Realizando esse ganho de capital, o fundo busca reestabelecer as
reservas de lucro a fim de manter o patamar de distribuicao de dividendos constante ao longo do ano
(Guidance de R$ 0,085 a R$ 0,095). O fundo distribuiu R$ 0,091/cota no més de fevereiro.
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Manutenc¢ao

JS Real Estate - JSRET (Preco-alvo: R$89,40/cota; Dividend yield 2026e: 8,7%)

Iméveis (% Receita) Setor dos Inquilinos (% ABL)

HSeguros
B Ed. Tower Bridge mSaude
mTorres Rochavera Tecnologia

Ed. Paulista m Transportes

m Ed. NagSes Unidas m Financeiro

m Ed. Praia de Botafogo Energia

mOutros

Portfélio:

Conta com o patriménio dividido em: 97,8% imodveis, 1% cotas de FllIs, 0,7% em titulos publicos e 0,5% em
Caixa e Contas a Receber. Os imdveis do fundo estdao em boas localizagdes e seu portfélio tem uma ABL
total de 121.938 mil m? por meio de participagao em 5 edificios corporativos (Ed. Paulista, SPE Shaula
(Rochaverd), Ed. WTNU llI, Ed. Praia Botafogo 440 e Ed. Tower Bridge Corporate).

Tese de investimento:

Seu portfélio de imdveis € composto majoritariamente por edificios AAA que estao localizados em regides
diferenciadas e que contém alta demanda por mZ2. A receita imobilidria do fundo é exposta a inquilinos
com baixo risco de crédito e que atuam em setores defensivos (25% Seguros, 21% Saude). Adicionalmente, o
fundo negocia com um desconto de =48% para o valor patrimonial e também apresenta uma vacancia
fisica menor do que outros fundos do segmento de escritdrios.

Riscos:

A abertura de curva de juros prejudica os fundos de tijolos. O cendrio de uma economia mais fraca pode
levar a um adiamento de decisdes de expansao das empresas e locagcdo de novas areas, 0 que também
pode ter impacto no Fll.

Ultimas Noticias:

O fundo divulgou seu relatério gerencial. No més o fundo apurou R$ 13,5 milhdes de receitas imobiliarias e
R$ 2,9 milhdes de despesas, tendo um resultado de R$ 0,52/cota. O dividendo anunciado foi de R$ 0,48 por
cota, que representou um dividend yield de 0,75% no més, equivalente a 9,05% anualizado. O fundo
também informou que foi concluida a locagao de um conjunto de 420 m? no Complexo Rochavera para a
empresa Wenda, que atua como fornecedora para as industrias alimenticias, animal, cosmeéticos,
farmacéuticos, entre outros. Com essas movimentagdes, a vacancia fisica do Rochavera passa a ser de 5,4%.
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Manutenc¢ao

TRX Real Estate - TRXF11 (Dividend yield 2026e: 11,2%)

Alocacao dos recursos Inquilinos (% Receita)

| Assail
mImoveis

m Grupo Mateus
B TRXBT

m P3o de Agucar
uFlls

Albert Einsten

Renda Fixa
m Leroy Merlin
m CPURT
Obramax
CRIs
mOutros

Portfélio:

O TRX Real Estate é um fundo que possui 592.747 m? distribuidos em 58 imodveis espalhados por todo
territdrio nacional. Ele tem como inquilinos as principais redes varejistas do pais como Assai, Pao de Agucar
e Grupo Mateus. Além da exposicao a inquilinos resilientes, o fundo também conta com uma diversificagao
geografica em sua receita, sendo suas maiores exposicdes em SP com 37,93%, PE com 11,22%, GO em
10,73%, BA com 9,89%, RJ com 834% e PB com 4,81%. Além disso, o fundo também possui exposicao
relevante em TRXBI11 e em Renda Fixa.

Tese de investimento:

O fundo possui 93,67% de seus contratos atipicos, 0 que garante uma maior seguranga na permanéncia dos
inquilinos nos imoveis. Além disso, cerca de 96,31% de seus contratos vencerdao apenas a partir de 2035. A
carteira de inquilinos é constituida de empresas que possuem baixo risco de crédito e de setores resilientes
(28,14% varejo e 48,08% atacadista), permitindo uma maior estabilidade das receitas do fundo.

Riscos:

Um desempenho negativo do segmento de varejo pode afetar os rendimentos do fundo. Além disso, a
abertura da curva de juros também se mostra um risco para o TRXF.

Ultimas Noticias:

No dia 23 de maio, foi comunicado pela gestora a celebragao, nesta data, de um Memorando de
Entendimentos (MOU) sobre os termos da compra de um imaével localizado em Teresina, que é composto
por uma loja locada a Sendas Distribuidora S.A.,, emn modelo atipico e com vigéncia até junho de 2035. O
valor de venda acordado é de aproximadamente R$ 69.000.000,00, com sinal pago a vista (R$
44.000.000,00) e em 25 parcelas mensais de R$ 1.000.000,00. O valor de venda estd em linha com o valor do
ultimo laudo de avaliagao e corresponde ao cap rate de 7,85% (sete inteiros e oitenta e cinco centésimos por
cento), considerando o valor do aluguel mensal vigente. No més o fundo distribuiu R$ 0,93 por cota,
equivalente a um DY anualizado de 10,92%.
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Manutenc¢ao

Patria Recebiveis Imobiliarios - HGCR11 (Dividend yield 2026e: 12,8%)
Ativos (% PL) CRIs (% PL)

mOutros

mAImeida Jr1

m Rojemac Il
GPA Sr

m Quota

Leo Madeiras

ECRI mJFL Lorena
mFll ® Mega Moda
Renda Fixa mGlobo

mJSL
m Sforza IPCA

m BHG SP/RJ

mJFL Ipés
m Urbanhub

= Fll Unid Il Helbor

Portfélio:

Possui em sua carteira cerca de 92,68% em CRI, 1,59% em Renda Fixa e 7,59% em Flls. Sobre a classificagdo
por rating dos CRIs, vemos que o fundo apresenta boas classificagbes de riscos e suas garantias estdo
espalhadas por diversos setores como Logistica com 30%, Residencial com 19%, Varejo com 39%, entre
outros segmentos.

Tese de investimento:

Possui ativos com garantias em setores resilientes, o que aumenta as chances de preservagao dos
pagamentos dos CRIs. Além disso, suas maiores posi¢cdes estao relacionadas a grandes empresas, trazendo
mais segurancga para o portfélio do fundo. Por fim, o HGCR11 também conta com um pagamento de bons e
constantes dividendos.

Riscos:

O nao recebimento dos pagamentos dos CRIs ou a desvalorizagdo dos Fundos Imobiliarios da carteira do
fundo podem afetar a geragdo da receita do HGCR. A reducao dos indices de inflagdo ou das taxas de
juros também sao riscos para o Fll.

Ultimas Noticias:

O fundo divulgou seu relatério gerencial de margo. O HGCRI1 teve uma distribuicdo mensal de R$ 1,05 por
cota, que representa um Dividend Yield anualizado de 13,10% sobre a cota de mercado de R$ 96,15. Durante
o0 més, o fundo movimentou entre compras e vendas cerca de R$ 38,9 milhdes, tendo como alocacgéo total
liquida R$ 16,8 milhdes. As principais movimentacdes foram a aquisicdo de R$ 17 milhdes do CRI Scala Data
Center a taxa média de IPCA+8,54% a.a; Aumento de posi¢cdo de 6,6, 1,5, e 1,1 milhdes dos CRIS Mega Moda,
Leo Madeiras e Creditas Ill a taxas de IPCA+ 8,22%, 7,52% e 6,65% a.a., respectivamente. O fundo teve uma
distribuicdo mensal de R$ 1,05 por cota, que representa um Dividend Yield anualizado de 13,10%.
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Manutenc¢ao

XP Malls - XPMLT1 (Dividend Yield 2026e: 10,0%)
Iméveis (% ABL) Por Regido (% ABL Propria)

m Shopping Cidade Jardim

mGrand Plaza Shopping

mTieté Plaza Shopping
Shopping Metropolitano Barra

m Uberlandia Shopping

u Shopping Estagdo BH

H Internacional Shopping

m Shopping Ponta Negra

m Shopping da Bahia

m Shopping Bela Vista m Sudeste
m Natal Shopping m Nordeste
B Shopping Estacdo (Curitiba)

m Shopping Downtown Norte

m Catarina Fashion Outlet (Expansao IlI) mSul

m Campinas Shopping
m Shopping Cidade S&o Paulo
m Plaza Sul Shopping
Caxias Shopping
W Santana Parque Shopping
Praia de Belas
Shops Jardins
Shopping D
Via Parque Shopping

Portfélio:

O fundo detém participagdo em 25 shoppings, totalizando uma ABL prépria de 303.267 m2. Seus
investimentos por classe de ativos se dividem em 79,7% em imoveis, 15,1% caixa, 1,5% CRI Conversivel e 3,8%
FlIl. A carteira é composta por shoppings de qualidade espalhados pelo pais, dos quais possuem mais de
3.000 lojas.

Tese de investimento:

O XP Malls apresenta um portfélio de ativos de qualidade, com participagdo em shoppings com o foco em
consumidores de média e alta renda. Seus imodveis se encontram espalhados pelo pais, trazendo
diversificagao regional para as receitas do fundo e apresentam um desempenho operacional bom, gerando
resultados para o fundo.

Riscos:

Uma desaceleragao da economia brasileira e do nivel de consumo no pais podem afetar os resultados do
fundo, como também a abertura na curva de juros.

Ultimas Noticias:

No dia 14 de Abril o fundo divulgou que concluiu a aquisicao de 10,04% do Shopping Patio Higiendpolis. O
valor total da transacdo que serd desembolsado é de R$ 243.685.458,40, sendo 70% a vista, R$ 36.552.818,76
a ser pago no primeiro aniversario da parcela a vista e R$ 36.552.818,76 no segundo. Em fevereiro o fundo
recebeu earns-outs e parcelas das alienacdes do Caxias e Catarina Fashion Outlet, totalizando R$ 19,8
milhdes. Ademias, esse més o XPMLI1 vendeu R$ 66 milhdes em Fllis listados, convertendo o montante em
caixa e gerando um retorno total de CDI + 1,0% a.a. desde o inicio da operagao, ja liquido de impostos. No
més de ~marc¢o o fundo distribuiu R$ 0,92, se traduzindo em um Dividend Yield anualizado de 10,37%.
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Manutenc¢ao

Mauad Capital Recebiveis Imobiliarios - MCCIT1 (Dividend yield 2025e:12,2%)
Ativos (% PL) CRIs (% PL)

m Outros

' WT Morumbi

m CRI Assai
CBIl

mCBIIl
Newport

m Superfrio

uCRI

. m Residencial Jardins
m Caixa
m CRI Assai ll
Fll
mCRI Log Il

m CRI Varejo Essencial IV
m Renda Residencial

u Fll Porto

m Crédito Estruturado

m Residencial Itaim
m CRI Varejo Essencial Il
Green Towers

m Evolution

Portfélio:

Um fundo de ativos financeiros que possui sua carteira dividida em 84% CRI, 8% Fll, 3% Caixa e 3% Crédito
Estruturado. O fundo possui um portfélio de CRIs diversificado e com caracteristicas high grade e possui a
seguinte distribuicao por segmentos: 19% Comercial, 47% Logistico, 20% Varejo, 12% Residencial e 2% Hotel.
Sua carteira esta 98% indexada pelo IPCA, 2% ao CDI.

Tese de investimento:

O fundo possui uma taxa meédia da carteira de IPCA +93%, o que vemos como uma rentabilidade
interessante. Ele tem uma boa diversificagdo setorial e regional de seus ativos e mostra um nivel de
pagamento de dividendos interessante e sustentavel.

Riscos:

O nao recebimento dos pagamentos dos CRIs da sua carteira pode afetar a geragcao da receita do fundo. A
desvalorizagao dos Fundos Imobiliarios do portfdlio € outro fator significativo para o MCCI, juntamente com
a reducao dos indices de inflagao.

Ultimas Noticias:

O fundo apresentou seu relatério gerencial de marco. A distribuicdo referente ao més de margo/25 (paga
aos cotistas em abril/25) foi de R$ 0,90 por cota, topo do guidance de distribuicdo para o semestre (R$ 0,80
a R$ 0,90), equivalente a um dividend yield anualizado de 13,7%, quando considerado o preco de
fechamento do més de R$ 83,54. Além disso o fundo reitera que segue com 100% da carteia de CRIs
adimplente.
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Manutenc¢ao

Patria Crédito Imobiliario indice de Precos - PCIP11 (Dividend Yield 2026e: 14,4%)
Ativos (% PL) CRIs (% PL)

m Op Estrut. FIl VBI Renda
Preferencial

m CRI Airport Town

m CRI Venancio

CRI Cidade Matarazzo

IPCAB
u CRI Cortel
uCRI
CRI Salinas Premium Sr
mFIIS
. m CRI Tocantins Il
Caixa

u CRI Boa Vista

u CRI GSFI

m CRI Hot Beach Sr

u CRI Cidade Matarazzo
IPCAA
u CRIGTIS

Portfdlio:

O Fundo possui 87,6% de sua carteira alocada em CRI, 95% em Flls e 29% em Caixa. Seus ativos sao
indexadas majoritariamente ao IPCA, com 92,0% e 8,0% em CDI.

Tese de investimento:

O PCIP tem seus ativos indexados 8% ao CDI e 92% ao IPCA. Vemos como uma composi¢cao interessante
por garantir a diversificacdo de rendimentos do fundo, o que mantém a distribuicao sustentavel de seus
dividendos. Além disso € uma composicao que tem muito a ganhar com a recente alta de juros que o
cenario macro nacional vive.

Riscos:

O nao recebimento dos pagamentos dos CRIs ou a desvalorizagdo dos Fundos Imobiliarios da carteira do
fundo podem afetar a geragao da receita do fundo. Reducao da inflagao e das taxas de juros também se
mostram riscos para o PCIP.

Ultimas Noticias:

O fundo apresentou seu relatério gerencial de marco. No Més o fundo distribuiu R$ 1,05/cota, totalizando
15,0% de dividend yield anualizado sobre a cota de fechamento do més. No més o fundo zerou a sua
exposicdo ao CRI AXS IV e ao CRI Emergent Cold, e em contra parte adquiriu o CRI AXS (R$ 16,0 milhoes).
Nao foram adcionados novos ativos ao Watchlist da gestdo.
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Manutenc¢ao

Kinea Unique - KNUQI1 (Dividend Yield 2026e: 14,9%)
Ativos (% PL) CRIs (% PL)

® MRV pro-soluto 344

m BRZ - Carteira Pro-soluto JR

m Projetos Residenciais Campinas e Santo André
BLOG - CDs Igarassu e Garuva

m Recebiveis pro-soluto Il
Arbore - Carteira Pro-soluto

® MRV pro-soluto 365

m Vic - Carteira Pro-soluto

B CD Brasilia e Contagem

RI
e B MRV pro-soluto 224
ulCl - = MRV pro-soluto 214
Caixa m Pro-soluto Sousa Araujo |

m Projeto Anapolis
m Projeto Meirelles
B Loteamento Bougainville

Rivello - Carteira Pro-soluto

m Planova
Projeto Curitiba
m Proj. Beach
B Projetos Residenciais Campinas e Santo André

mOutros

Portfdlio:

O Fundo possui 959% de sua carteira alocada em CRI, 29% em LCls e 1,1% em Caixa. Seus ativos sao
indexadas majoritariamente pelo CDI a uma taxa de 5,07% considerando o valor patrimonial.

Tese de investimento:

O KNUQ tem seus 95,3% dos ativos indexados ao CDI +5,07% e 0,6% ao IPCA +13%. Sua carteira esta alocada
majoritariamente no segmento residencial, exclusivamente exposta ao financiamento a incorporacao de
projetos ja lancados e vendidos, minimizando entdo o risco das operag¢des. Além disso, a indexagao ao CDI
garantira elevada de rentabilidade em momentos de juros elevados.

Riscos:

O nao recebimento dos pagamentos dos CRIs da carteira do KNUQ podem afetar a geragao da receita do
fundo. A reducao da inflagdo e das taxas de juros também se mostram riscos para o KNUQ.

Ultimas Noticias:

Os dividendos referentes a abril, cuja distribuicdo ocorrerd no dia 13/05/2025, sdo de R$ 1,30 por cota e
representam uma rentabilidade, isenta do imposto de renda para as pessoas fisicas, de 1,29% considerando
a cota média de ingresso de R$ 100,89, que corresponde a 122% da taxa DI do periodo (138% do CDI
considerando o gross-up do IR a aliquota de 15%).
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Manutencao

BTG Pactual Logistica - BTLG11 (Dividend yield 2026e: 9,2%)

Iméveis (% Receita) Inquilinos (% Receita)

mBTLG Louveira | W Assai

mBTLG ltapevi | mDHL
u BTLG Maua m Unilever
j Ceva
BTLG Cajamar Il
u BTLG Jundiai mAmazon
BTLG Campinas I Luft
B BTLG Louveira V, VI & VI mNestlé
mBTLG Cajamar | m Braskem
mBTLG Louveira VIII mBRF
m Rojemac

H BTLG Ribeirao Preto

mBTLG Extrema m BioMedical

m Outros
m Qutros

Portfélio:

O fundo de logistica conta com 33 imdveis, totalizando 1,3 milhdo de m? de ABL, com cerca de 90%
localizados em Sao Paulo e vacancia financeira de apenas 2,4%, reforcando a qualidade do portfélio. Seus
inquilinos atuam em diferentes setores da economia, sendo eles Operacdes Logisticas, Alimentos, Varejo/E-
commerce, entre outros.

Tese de investimento:

O BTG Pactual Logistica apresenta ativos bem localizados, sendo 72% deles localizados em até 60km da
cidade de Sao Paulo. O prazo médio da carteira de locagao € de 5 anos, sendo 65% dos contratos atipicos e
35% atipicos. Os locatarios do fundo sdo empresas com bom perfil de crédito, como Assai, Ceva, Unilever,
DHL, Amazon, Rojemac, BRF, entre outros. O fundo apresenta consisténcia de retornos e baixa
alavancagem, o que gera baixo desconto frente ao valor patrimonial torna as cotas do fundo uma moeda de
troca atrativa para aquisi¢des oportunisticas.

Riscos:

O fundo tem 32% de sua receita anual a até 30km e mais 40% entre 30 e 60km da cidade de Sao Paulo, o
que pode trazer um possivel risco de exposicao geografica. Além disso, a possibilidade de um aumento
acelerado da oferta de galpdes logisticos dado o alto crescimento do setor € um ponto de atengao. Esse
cenario poderia levar a um aumento da vacancia e diminuigdo dos precos dos aluguéis. Adicionalmente,
uma eventual abertura na curva de juros prejudicaria principalmente os fundos de tijolo, que oferecem um
menor rendimento.

Ultimas Noticias:

O fundo comprou, por meio de pagamento de cotas, o portfdlio do SARE (ativo logistico em Santo André e
dois ativos corporativos) e, na sequéncia, vendeu os edificios corporativos WT Morumbi e Work Bela Cintra.
O fundo pagou na aquisicdo do portfélio do SARE o valor total de R$ 447,7 milhdes e recebeu na venda dos
dois edificios R$557 milhoes a vista.
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Imposto de Renda (IR):

A responsabilidade da apuragao e pagamento do IR é do investidor. Podemos disponibilizar uma
calculadora de IR com um parceiro Safra. Para mais informacdes, fale com seu Gerente.

Divulgacgdes gerais importantes

1. Este relatdrio foi preparado e distribuido por Safra Wealth Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda. (“Safra Corretora”), subsidiaria do Banco Safra S.A, empresa regulada pela Comissao de Valores
Mobiliarios (“CVM").

2. Este relatério tem caradter meramente informativo e nao constitui oferta de compra ou de venda de
titulos ou valores mobiliarios ou de instrumentos financeiros de quaisquer espécies ou de participagdo em
qualquer estratégia de negociagdo. As informagdes expressas neste documento sao obtidas de fontes
publicas disponiveis até a data da sua elaboragdo pela equipe de Analise da Safra Corretora e sdo
consideradas seguras.

3. A Safra Corretora ou quaisquer de suas afiliadas ndo garantem, expressa ou implicitamente, a
completude, confiabilidade ou exatidao de tais informagdes, nem este relatério pretende ser uma base de
dados e informagdes completa ou resumida sobre os titulos ou valores mobiliarios, instrumentos
financeiros, mercados ou produtos aqui referidos.

4. A Safra Corretora ndo tem obrigagdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério, tampouco tem a
obrigagao de comunicar o leitor deste relatério a respeito de tais eventuais atualizagdes, modificagdes ou
alteragdes, salvo quando deixar de cobrir quaisquer das empresas analisadas neste relatorio.

5. As opinides, estimativas, informacgdes e projegcdes aqui expressas constituem a opiniao do analista no
momento em que emitiu o presente relatério e podem ser alteradas sem qualquer aviso. Precos e
disponibilidade dos instrumentos financeiros sao apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes,
independentemente de qualquer aviso.

6. Os instrumentos discutidos neste relatério podem nao ser adequados a todos os investidores. Este
relatério ndo considera objetivos de investimento, situagcdo financeira e patrimonial ou interesses
particulares de qualquer investidor. Os investidores devem obter ou realizar uma analise independente,
considerando sua situacgao financeira e seus objetivos de investimento antes de tomar uma decisdao de
investimento. Investimentos em titulos e valores mobiliarios envolvem riscos, razao pela qual nao ha
garantia de rentabilidade ou lucratividade de qualquer espécie.

7. Os resultados obtidos com investimento em instrumentos financeiros podem variar, € seu prec¢o ou valor
pode subir ou descer, direta ou indiretamente.

8. Desempenho passado nao € necessariamente indicativo de resultados futuros. A Safra Corretora ou
qualquer empresa do Grupo Safra nao pode ser responsabilizada por danos diretos, indiretos,
consequentes, reivindicagdes, custos, perdas ou despesas decorrentes da decisao de investimento em
titulos e valores mobiliarios, esteja tal decisao lastreada ou nao nas recomendacgdes expressas neste
relatdrio. Os riscos em investimentos dessa natureza podem implicar, conforme o caso, a perda integral do
capital investido ou, ainda, a necessidade de aporte suplementar de recursos.

9. Nenhuma parte deste documento podera ser reproduzida, distribuida ou copiada, no todo ou em parte,
para qualquer finalidade, sem o prévio consentimento por escrito da Safra Corretora. Informagdes
adicionais relativas as companhias ora analisadas neste relatério poderdo ser prestadas mediante
solicitagao.
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Declaracoes do analista

1. Of(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracdo do presente relatério declara(m) que as opinides
expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal a respeito de todos os
emissores e valores mobilidrios aqui analisados e que este relatério foi produzido de forma
independente e autébnoma, inclusive em relacédo a Safra Corretora e/ou ao Banco Safra. Considerando
que as opinides pessoais dos analistas de investimentos podem divergir, a Safra Corretora e/ou o Banco
Safra e/ou quaisquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que
cheguem a conclusées diferentes das aqui contidas.

2. A remuneracgdo do(s) analista(s) de valores mobilidrios é baseada na receita total da Safra Corretora,
sendo parte desta proveniente das atividades relacionadas ao banco de investimento. Desta forma,
assim como a remuneragdo de todos os colaboradores da Safra Corretora, de suas subsidiarias e
afiliadas, a remuneragcdo dos analistas € impactada pela rentabilidade global dessas empresas e pode
estar indiretamente relacionada a este relatério. No entanto, o(s) analista(s) responsavel(is) por este
relatério declara(m) que nenhuma parte de sua remuneragao esteve, esta ou estara direta ou
indiretamente relacionada a qualquer recomendag¢do ou opinido especifica contida aqui ou vinculada a
precificagdo de quaisquer dos ativos aqui discutidos.

Declaragdes Adicionais

Analista 1 p 3 4

1. Of(s) analista(s) de valores mobiliarios envolvido(s) na preparacao deste relatério possui(em) vinculo com
pessoa natural que trabalha para os emissores mencionados no relatdrio.

2. Of(a) conjuge ou parceiro(a) do(s) analista(s) de valores mobiliarios detém, direta ou indiretamente, por
conta proépria ou de terceiros, titulos ou valores mobiliarios objeto do relatoério.

3. Of(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(sua) cbnjuge ou companheiro(a) estdao direta ou
indiretamente envolvidos na aquisi¢ao, alienacdo ou intermediacdao dos valores mobiliarios discutidos
neste relatodrio.

4, O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(sua) respectivo(a) conjuge ou companheiro(a) possui, direta
ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagao aos emitentes dos valores mobiliarios
analisados.

Informagodes importantes sobre o Safra

A Safra Corretora, suas controladas, seus controladores ou suas sociedades sob controle comum declaram
que tém interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou recebem remuneracdo por servicos
prestados as empresas ou aos fundos:

Agropecudria Maggi Ltda., Alfa Holdings S.A, Alianza Trust Renda Imobiliaria FIl - 7° Emissao, Amaggi
Exportagcao e Importacdo Ltda., Ambiental Metrosul Concessionaria de Saneamento SPE S.A, Antonio
Venancio da Silva Empreendimentos Imobilidrios Ltda., Armarinhos Fernando Ltda., Artemis FIl - 22
Emissdo, ARX Dover Recebiveis Fll - 3 Emissao, Atacadao S.A,, AZ Quest Panorama Log Fll - 2* Emissao, B3
S.A. Brasil, Bolsa, Balcado, Banco Alfa de Investimento S.A,, Banco CNH Industrial Capital S.A,, Banco GM SA,,
Bocaina Infra FIC FI Infra RF CP - 57 Emissao, BPG Av Mofarrej Empreendimentos e Participacdes S.A,, BRF
S.A., BRZ Infra FIC FI - 17 Emissao, Banco BTG Pactual, Caixa Seguridade Participagdes S.A., Cantu Store S.A,,
Carrefour Comércio e Industria Ltda., CashMe S.A,, CCR AutoBan, Cemig Distribuicdo S.A., Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. - Eletrobras, Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A, Cereal Comércio Exportagdo e
Representacao Agropecuaria S.A, Cerradinho Bioenergia S.A.,, Cimed & CO. S.A, Cloudwalk Instituicdo de
Pagamento e Servicos Ltda., Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento — CASAN, Companhia de
Saneamento Basico de Sao Paulo - SABESP, Companhia de Saneamento de Minas Gerais, Companhia de
Transmissao de Energia Elétrica Paulista - CTEEP, Companhia Hidro Elétrica Sdo Francisco, Companhia
Pernambucana de Gas - COPERGAS, Companhia Riograndense de Saneamento, Concessionaria do VLT
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Carioca S.A, Consodrcio Alfa de Administragao S.A, Construtora Baggio Ltda., Cooperativa Regional de
Cafeicultores em Guaxupé Ltda. Cooxupé, Copel Distribuicao S.A, Copel Geragdo e Transmissdo S.A,
Copérnico Comercializadora de Energia Ltda., Copérnico Energias Renovaveis S.A., Cordeiro Fios e Cabos
Elétricos Ltda., Companhia Piratininga de Forca e Luz S.A., CPV Energia FIl Responsabilidade Limitada - 2°
Emissao, Cruzeiro do Sul Educacional S.A., Cury Construtora e Incorporadora S.A,, Cyrela Brazil Realty S.A.,
Cyrela Crédito Fundo de Investimento Imobiliario, Diagnésticos da América S.A,, Direcional Engenharia S.A,
EDP Sao Paulo Distribuicdo de Energia S.A, Eletronorte, Eletrozema S.A, Empresa Brasileira de
Loteamentos Ltda. - EMBRALOT, Energisa S.A.,, Engie Brasil Energia S.A., Equatorial Para Distribuidora de
Energia S.A., Equatorial Participagdes e Investimentos IV S.A,, ETF Buena Vista Neos Bitcoin High Income - 12
Emissao, ETF Il Buena Vista, ETF Investo Bitcoin, ETF Investo Renda Fixa, ETF QR CME CF Solana Dollar
Reference Rate, Eucatex Industria e Comércio Ltda., Exes FIl - 4° Emissdao, Fazenda Pioneira
Empreendimentos Agricolas S.A,, FIl Capitania Shoppings - 4° Emissao, Fll Invista Brazilian Business Park -
2% Emissao, FIl REC Fundo de CRI Cotas Amortizaveis - 12 Emissao, Financeira Alfa S.A, Forma Certa Solug¢des
Gréaficas Ltda., Frigol S.A, GDM Genética S.A,, Gestora de Inteligéncia de Crédito S.A,, GLP Capital Partners
Gestao de Recursos e Administragao Imobiliaria Ltda., Grupo Cereal S.A, Guardian Real Estate FIl - &°
Emissdao, Hashdex Momentum ETF, Hedge Brasil Logistico Industrial - 5° Emissao, Hedge Recebiveis - 62
Emissao, HSI Malls FllI - 4* Emissdao, Huma Capital Ltda., Icatu Vanguarda GRU Logistico FIl - 17 emissao,
Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A., In-Haus Servicos Industriais e Logistica S.A, Inter Amerra
Fiagro Imobiliario - 2% Emissao, Inter Infra FIC Renda Fixa - 3% Emissdo, Inter Oportunidade Imobiliaria Fll - 1°
Emissao, JBS S.A, JHSF Participacdes S.A, JiveMaua Bossanova FIC Fl-Infra - 1 Emissdo, JS Crédito
Estruturado, Kinea Agro Income USD FIAGRO - 1* Emissao, Kinea Rendimentos Imobilidrios - 1% Emissao,
Kinea Securities FIl - 57 Emissao, Lar Cooperativa Agroindustrial, Lavvi Empreendimentos Imobiliarios S.A,,
Life Capital Partners FIl - 6 Emissao, Localiza Rent a Car S.A., Log Commercial Properties e Participagcdes
S.A., LOGCP Inter Fll - 4 Emissao, Lojas Belian Moda Ltda., Lucca Incorporacgdes e Participagdes S.A.,, Maha
Energy Finance SARL, Manati Capital Hedge Fund Fll - 52 Emissao, Marfrig Global Foods S.A., Maxi Renda Fll
- 10° Emissao, Melnick Desenvolvimento Imobiliario S.A., Minas Mineragao Ltda., Moura Dubeux Engenharia
e Empreendimentos Ltda., MRS Logistica S.A, MRV Engenharia e Participagbes S.A., Multiplan
Empreendimentos Imobiliarios S.A., Navi Infra FIP |E - 1° Emissdo, Nex Crédito Fiagro Imobiliario - 22
Emissao, Nortis Incorporadora e Construtora S. A, Open K Ativos e Recebiveis Imobiliarios Fll - 72 Emissao,
Oryx Bonds Conversiveis EUA ETF, Parsan S.A., Parshop Participacdes Ltda., Patria Crédito Infra Renda FIC
FI- Infra - 1° Emissao, Patria Recebiveis Imobilidrios FIl - 10* Emissao, Patria Renda Urbana FIl RL Unica - 57
Emissdo, Paulista Praia Hotel S.A., Petréleo Brasileiro S.A.,, Plano & Plano Desenvolvimento Imbiliario S.A,,
Prati, Donaduzzi & Cia Ltda., Quartzo Real Estate Development Mult FIl - 1 Emissao, RB Capital
Infraestrutura FIC Fl-Infra - 1 Emissao, RB Investimentos Multiestratégia - 17 Emissao, Rec Master CRI FlII - 71?
Emissdo, REC Multiestratégia Fundo de Investimento Imobiliario - 1° Emissao, RIFF FIC FI - Infra - 1°
emissao, Rio Bravo ESG IS FIC FI Infra RF CP - 37 Emissao, Rojemac Importagao e Exportagao Ltda., Santos
Brasil Participagces S.A,, Sao Martinho S.A, Seara Alimentos LTDA, Sendas Distribuidora S.A., SLC Agricola
S.A., SLC Maquinas Ltda., Smart Real Estate Fll - 2° Emissdo, Sociedade Beneficiente Israelita Brasileira
Hospital Albert Einstein, Sparta FIAGRO - 3% Emissdo, Sparta Fiagro - 4® Emissao, Sparta Infra CDI FI FIC Infra
- 57 Emissao, Suno Energias Limpas - 37 Emissao, Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. - TAESA,
Tanac S.A, Tenax RFA Incentivado - 17 Emissao, TG Renda Urbana Fll - 17 Emissao, Tigre S.A. Participagodes,
TIK Renda Imobiliaria Fll - 2° Emissdo, TRX Hedge Fund FIl - 17 Emissao, TRX Real Estate Fll - 1% Emissao,
Union Agro S.A,, Usina Vale do Tijuco, V.Tal - Rede Neutra de Telecomunicacoes S.A, Vale S.A, Valora CRI CDI
FIl - 8% Emissao, Valora CRI CDI FIl - 9% Emissao, Valora Debéntures INC FIC Fl-Infra - 1° Emissao, Vectis
Gestdo de Recursos Ltda.,, Vectis Securities Fll - 1° Emissao, Vera Cruz Agropecuaria Ltda., Vera Cruz CRI
Residencial High Grade - 1° Emissao, Viagcado Piracicabana S.A., WHG Real Estate - 37 Emissao, YVY Capital FIC
Infra RF - 17 Emissdo, Zagros Multiestratégia Fll - 2% Emissao.

Critérios para recomendacao

Para cada agao, estabelecemos uma taxa de retorno exigida calculada a partir do custo de capital para o
mercado de agdes local. O preco-alvo para uma acgao representa o valor justo da empresa que o analista
calcula para uma determinada data, que atualmente esta definido como sendo o final de 2023 ou 2024. O
valor justo é calculado por diversas métricas, sendo o mais utilizado o fluxo de caixa descontado, seguido
pelos modelos de lucro residual, dividendos descontados e soma-das-partes. MuUltiplos setoriais sao
utilizados para a comparagdo de empresas do mesmo setor. O retorno esperado equivale a diferenca
percentual entre o prec¢o atual da agao e ao precgo alvo, incluindo a previsao do retorno de dividendos.
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O stock-guide é um guia de investimento em acdes em que estao definidos o universo de cobertura do
Safra. Este guia estd segmentado pelos setores mais representativos do Bovespa e possui alguns dos
principais indicadores seguidos pelos investidores, como: preco-alvo, retorno esperado, recomendacao,
lucro liquido e geracdo de caixa (EBITDA), multiplos de lucro (P/L), EV/EBITDA e dividend-yield. Os setores
cobertos sao: financeiro, servigcos financeiros, bens de capital, consumo e varejo, educacdo, salde, energia
elétrica e saneamento, transportes e recursos naturais.

Acdes classificadas como OUTPERFORM (Compra) sdo as que apresentam expectativas de desempenho
em bolsa acima da média de retorno do grupo de cobertura definido pelo stock-guide.

Acdes classificadas como UNDERPERFORM (Venda) sao as que apresentam expectativas de desempenho
em bolsa abaixo da média de retorno do grupo de cobertura definido pelo stock-guide.

As acles entre essas as faixas OUTPERFORM e UNDERPERFORM sdo classificadas como NEUTRAL
(Manutencéo).

Nossas classificacdes sdo novamente verificadas em comparacdo com essas faixas no momento de
qualquer alteracdo substancial (inicio de cobertura, alteracdo de situacao de volatilidade ou alteracdo na
meta de preco). Ndo obstante esse fato, e apesar de as classificagcdes estarem sujeitas a uma revisdo
administrativa constante, serd permitido que os retornos previstos flutuem para fora das faixas como
resultado de flutuacdes normais do preco das agcdes sem necessariamente levar a uma alteracdo de
classificacao.
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