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Descri¢ao

Neste documento, consolidamos a lista de ideias de fundos imobiliarios (Flls) para o
més, de forma a elaborar uma sele¢do de ativos com base na série Renda Imobiliaria
da Empiricus Research.

A selec¢do consiste em cinco ativos de diferentes setores/estratégias de atuagdo, com
objetivo de gerar uma diversificagdo minima para a alocagdo. Diante do tamanho do
portfolio, indicamos pesos equivalentes para cada Fll (20% dos recursos para cada).

E possivel investir diretamente na Empiricus TOPS Flls pelo BTG Investimentos
(Investir > Renda Variavel > Carteiras Recomendadas).

Caro leitor,

Os comentdrios e questionamentos em torno da provdvel alta da Taxa Selic nos
proximos meses tém dominado as discussdes no universo dos fundos imobilidrios.

Apos discursos mais rigorosos do Banco Central, especialmente do futuro diretor Gabriel
Galipolo, os integrantes do mercado comegaram a projetar elevagdes sequenciais nos
juros, que em alguns casos podem atingir 12% ao ano.

Com isso, choveram dividas envolvendo os possiveis impactos nos fundos imobilidrios.

Para responder a essas questdes, primeiro olhamos para o passado. Os Ultimos
movimentos de elevagdo de juros, obviamente, mostraram uma correlagdo inversa com
os fundos imobilidrios. Além do impacto na economia, uma Taxa Selic alta torna os
produtos de renda fixa, principalmente os pds-fixados, mais atraentes.

No entanto, devido ao curto histérico do IFIX (desde 2010), ndo conseguimos encontrar
uma comparacdo histérica plausivel. Os ciclos iniciados em 2013 e 2021, por exemplo,
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ocorreram em contextos e com magnitudes completamente diferentes do que se prevé
para este breve intervalo de altas.

Além disso, a composi¢cdo do indice imobiliGrio mudou consideravelmente nos Gltimos
anos. Os fundos de papel, que possuem titulos de crédito em seus portfolios,
representam cerca de 40% do IFIX atualmente e tém remuneracdo atrelada aos
indexadores da renda fixa.

O resumo da histéria é que essa correlagdo inversa talvez esteja se enfraquecendo. E
possivel que esse breve ciclo de alta dos juros reforce essa impressdo. Em agosto, apesar
da expectativa de alta na préxima reunido do Copom (setembro), o IFIX registrou uma
alta de 0,9%.

Ao avaliarmos a relagdo histérica entre o IFIX e os juros de curto prazo (Swap DI x Pré
360 dias), encontramos uma correlagdo negativa entre as séries que, mesmo afetada
por diversos fatores externos, se atenua nas janelas moéveis de 36 e 48 meses.
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Elaboracdo: Empiricus Research

Um evento que deve ocorrer é a redugdo no ritmo de oferta de FlIs. Até julho, o volume
de emissdes encerradas foi de R$ 31,1 bilhdes, superando todo o montante captado em
2023. Até aqui, ofertas de fundos de ftijolo e hibridos foram os propulsores - destaque
para o BTG Logistica (BTLG11) e XP Malls (XPMLT11), que levantaram R$ 1,5 bilhdo e R$ 1,8
bilhdo, respectivamente.
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Volume de ofertas encerradas {R$ mi) -Fll
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Para o restante do ano, os fundos de crédito devem permanecer no radar dos
investidores, tal como observado nos Ultimos dois anos. A performance setorial de
agosto ja ilustra um pouco deste cendrio, com fundos de crédito superando quase todos
os segmentos no periodo. No ano, a composicdo do setor acumula alta de
aproximadamente 5,2%, praticamente o dobro do [fix.

Desempenho de agosto e recomendagdo para setembro

Nossa composi¢do registrou alta de 1,04%, enquanto o indice de Fundos Imobilidrios (Ifix)
teve performance de 0,86% no periodo.
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Set Out Nov Dez Desde

o Inicio
Empiricus | -0,27% | 1,27% | 2,41% | -1,53% | 0,57% | -0,39% | 0,99% | 1,04% 1,08%
IFIX 0,67% | 0,79% | 1,43% | -0,77% | 0,02% | -1,04% | 0,52% | 0,86% 7,54%
CDI 097% | 0,80% | 0,83% | 0,89% | 0,83% | 0,79% | 091% | 0,87% 9,05%
2023 Nov Dez 2023
Empiricus 2,66% | 3.92% 6,69%
IFIX 0,66% | 4.25% | 4.93%
CDI 0,92% | 0,89% | 1,82%

Para setembro, sugerimos a venda integral do RBR High Grade (RBRR11) e compra das
cotas do Kinea Securities (KNSC11).

Dito isso, a carteira top picks de fundos imobilidrios (Flls) para setembro ficard da
seguinte forma:

Top Picks - Fundos Imobiliarios (set/24)

Ticker Nome Peso
ALZRMN Alianza Trust Renda Imob. 20%
BCFFN BTG Fundo de Fundos 20%
BRCOTI Bresco Logistica 20%
HGCRT CSHG Recebiveis Imobilidrios 20%
KNSCT Kinea Securities 20%

Considerando o Ultimo provento pago por cada fundo (anualizado), o dividend yield
médio da carteira é de 10,0%.
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Disclaimer

A Empiricus Research é uma Casa de Andlise que produz e entrega publicagdes e relatérios periddicos,
regularmente constituida e credenciada perante CVM e APIMEC. Todos os nossos profissionais cumprem
as regras, diretrizes e procedimentos internos estabelecidos pela Comissdo de Valores Mobilidrios, em
especial sua Resolucdo 20 e seu Oficio-Circular CVM/SIN 13/20, e pela APIMEC, bem como pelas Politicas
Internas estabelecidas pelos Departamentos Juridico e de Compliance da Empiricus. A responsabilidade
pelos relatérios que contenham andlises de valores mobilidrios é atribuida a Rodolfo Cirne Amstalden,
profissional certificado e credenciado perante a APIMEC. Nossas funcgdes sdo desempenhadas com
absoluta independéncia, e sempre comprometidas na busca por informagdes iddéneas e fidedignas
visando fomentar o debate e a educacdo financeira de nossos destinatdarios. O contetdo da Empiricus
Research ndo representa quaisquer ofertas de negociagdo de valores mobilidrios e/ou outros instrumentos
financeiros. Embora a Empiricus Research fornega sugestdes pontuais de investimento, fundamentadas
pela avalia¢do criteriosa de analistas certificados, ndo se pode antecipar o comportamento dos mercados
com exatiddo. Padrdes, histérico e andlise de retornos passados ndo garantem rentabilidade futura. Todo
investimento financeiro, em maior ou menor grau, embute riscos, que podem ser mitigados, mas ndo
eliminados. A Empiricus Research alerta para que nunca sejam alocados em renda varidvel aqueles
recursos destinados ds despesas imediatas ou de emergéncia, bem como valores que comprometam o
patriménio do assinante. Os destinatdrios dos relatérios devem, portanto, desenvolver as suas proprias
avaliagdes.

A Empiricus Research faz parte do grupo Empiricus, pertencendo ao Grupo BTG Pactual, motivo pelo qual
existe potencial conflito de interesses em suas manifestagdes sobre o Grupo. A unido de forcas para a
criagdo do grupo Empiricus objetiva propiciar uma melhor experiéncia ao investidor pessoa fisica. Toda
relagdo dentro do grupo é pautada na fransparéncia e na independéncia, respeitando a completa
segregacdo entre as atividades de andlise de valores mobilidrios e de administragdo de carteiras de
valores mobilidrios, visando d preservagdo da imparcialidade da Empiricus Research. Todo o material estd
protegido pela Lei de Direitos Autorais e é de uso exclusivo de seu destinatdrio, sendo vedada a sua
reproducdo ou distribuicdo, seja no todo ou em parte, sem prévia e expressa autoriza¢gdo da Empiricus

Research, sob pena de sangdes nas esferas civel e criminal.
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