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Carteira Dividendos

1 dejulho de 2024

ReCU pe ragéo Raphael Figueredo

. . . 4 g , H Estratégia, CNPI-T
Em junho, o Idiv foi o indice de melhor desempenho, encerrancdo o periodo de ead de Estrategia, C

trés meses consecutivos de queda.
Carlos Daltozo

O desempenho das agdes de dividendos e do indice de dividendos da B3 no Head de Research

primeiro semestre de 2024 refletiu um cenario de desafios e oportunidades no
mercado. Com as taxas de juros elevadas, os investidores se mostraram mais
seletivos na busca por acgbes que oferecem rendimentos consistentes e
previsiveis. Empresas com histodrico sélido de pagamento de dividendos, como
as do setor de utilidades publicas e bancos, conseguiram manter o interesse
dos investidores devido a sua capacidade de gerar fluxo de caixa estavel,
mesmo em um ambiente econdmico adverso.

Apesar das adversidades, algumas acdes de dividendos conseguiram se
destacar positivamente. Setores como o de energia elétrica e saneamento, que
tradicionalmente oferecem bons rendimentos, continuaram a atrair investidores
em busca de seguranca e retorno. Além disso, as empresas exportadoras,
beneficiadas pela valorizacdo das commodities e pela desvalorizagao do real,
também apresentaram bom desempenho, contribuindo para a resiliéncia do
indice de dividendos. A fuga de capital estrangeiro da B3, embora tenha
impactado negativamente o mercado como um todo, criou oportunidades para
investidores locais que buscaram ativos de qualidade com potencial de
valorizagdo e pagamento de dividendos consistentes. Em suma, o primeiro
semestre de 2024 foi desafiador, mas ofereceu nichos de oportunidade para
investidores focados em dividendos.

Desempenho. Em julho, a carteira apresentou ganhos de 2,9% ante alta de
2,0% do IDIV. As agdes da Cury foram os destaques positivos, com ganhos de
11,8% e a estreante Marfrig, com alta de 9,6%. As acdes dos frigorificos, dentre
eles Marfrig e BRF, apresentaram os melhores desempenhos do Ibovespa no
primeiro semestre, em fungcdo dos bons resultados apresentados. Na ponta
oposta, a outra estreante PetroReconcavo foi a maior detratora de performance
acompanhando o preco do petroleo no mercado internacional.

Composicao da Carteira. Para julho, optamos pela troca de Vivo, que pagou seu
dividendo semestral em junho, por Fleury, que tem uma expectativa de retorno
total melhor no curto prazo.

Figural- Composicao da Carteira
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Elaborado por Eleven Financial
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Figura 2- Dividend yield realizado e estimado
Market DividendDividend

S Variacao % Cap  Yield Yield
(BRL ultimos proximos

YTD mm) 12m 12m
Ibovespa 1BOV 123907 1,5 7.7 49 6,1 6,4
Carteira Dividendos 79 8,8
Cia De Sanena Do Parana SAPR11 27,56 09 5,6 26,1 8266 5,5 6,6
Cury Construtora e Incorporado CURY3 20,60 11,8 14,5 28,3 6.013 10,6 9,8
Minerva SA/Brazil BEEF3 12,36 96 27,4 71,0 11520 - 12,1
Companhia Paranaense de Energi CPLE6 9,30 2,4 -10,2 12,2 26.446 4,1 7,2
Banco ABC Brasil SA ABCB4 18,54 106 -14,6 3,3 5.439 10,8 8,6
Itau Unibanco Holding SA ITUB4 3241 44 -4,6 140 296332 7,2 7.1
Lavvi Empreendimentos Imobilia LAVV3 859 23 2,5 21,7 1714 75 8,3
BB Seguridade Participacoes SA BBSE3 3293 20 2.1 7.0 65.860 8,7 12,2
Telefonica Brasil SA VIVT3 1503 70 -16,7 6,4 8224 39 49
Vale SA VALE3 62,22 16 -19,4 31  276.257 13,1 9,9

Fonte: Bloomberg e Eleven Financial Research
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Carteira Dividendos

Rentabilidade da Carteira
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2023 Jan Fev Mar Abr M ai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
Dividendos 4,87% -6,81% -0,79% 4,56% 5,37% 6,37% 5,56% -1,73% 3,05% -6,46% 11,43% 4,92% 32,82% 157,41%
DIV 5,89% -7,55% -2,02% 3,89% 0,84% 8,78% 2,84% -2,83% 1,32% -3,15% 10,70% 6,90% 26,84% 143,07%
A (p.p) -1,02% 0,74% 1,23% 0,68% 4,53% -2,42% 2,71% 1,11% 1,73% -3,31% 0,74% -1,99% 5,98% 14,34%
2024 Jan Fev Mar Abr M ai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
Dividendos -5,05% 1,37% -1,30% -6,19% -0,64% 2,91% - - - - - - -8,88% 134,55%
DIV -3,51% 0,91% -1,20% -0,56% -0,99% 1,99% - - - - - - -3,41% 134,79%
A (p.p) -1,54% 0,47% -0,10% -5,63% 0,35% 0,92% - - - - - - -5,47% -0,24%
Contribuicdes para a performance (més) Estatisticas  12M Inicio Volatilidade (janela mével 1 més)
n n Volatilidade 16,7% 22,6%
02% Qb UL e 0 0 140% —IBOV Dividendos
0,5%  memm -0,2% L B Més Positivo 6 56 120%
-02% HE 2.9%
os% Il o, Més Negativo 6 32 100%
1o [l 80%
> Benchmark 7 48
o 60%
1,2% < Benchmark 5 40 40%
Retorno 9,3% 134,6% 20%
0%
A o ' ™
MAFES VIVTS BESES VALES RECVS 0@/ «'& & <V (ﬂ/'\’ (,’D/ &,'f’ GD/
CURYS ITUE4 CPLES SAPRIL LAVYE Total 2 ® ® *® ® ® *® >
Fonte: Economatica; Elaborac&o: Eleven Financial Research
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DISCLAIMER

Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para uso do destinatario original, e tem como
objetivo somente informar os investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de nenhum titulo ou valor mobiliario contido
neste relatorio. As decisdes de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo proprio leitor. Nossos analistas
elaboraram o presente relatorio de forma independente, e o contetido do mesmo nao pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo
ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizagao.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagdes publicas, de fontes consideradas fidedignas.
Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informacées aqui contidas ndo sao incertas ou equivocas
no momento de sua publicagao, a Eleven Financial e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das informacées do contetido.
Conforme o artigo 20, paragrafo Unico da Resolugdo CVM n° 20, o analista Raphael Figueredo declara-se inteiramente responsavel pelas
informacdes e afirmacdes contidas neste relatério de analise. De acordo com a exigéncia regulatéria do artigo 21 previsto na Resolugdo CVM
n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, o analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relatério, declara:

que as recomendacoes contidas neste relatorio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a companhia analisada e seus
valores mobiliarios e foram elaborados de forma independente e auténoma;

que as informagdes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas,
nao implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagao no sentido de atualizagao ou revisao com respeito a tal mudanca.

Para mais informagdes consulte a Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, e também o Cddigo de Conduta da Apimec para o
Analista de Valores Mobilidrios. Este relatorio é destinado exclusivamente ao assinante da Eleven que o contratou. A sua reproducao ou
distribuicdo ndo autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicara em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a
obrigacao de reparacado de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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ATUALIZACAO DE MERCADO
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Estratégia de Ganho de Capital — julho/24 Raphael Figueredo

Estrategista, CNPI-T
Com o objetivo de atender a necessidade de montar um portfélio de fundos

Carlos Daltozo

imobiliarios para nossos clientes com base no que recomendamos, buscamos Head de Research

entender o prazo, prioridade do investimento e tamanho do investidor que estamos

lidando. Contato

o . . ii@elevenfinancial.com
As caracteristicas para este portfolio foram de carregar uma carteira de FIIs no fi@ f

médio/longo prazo que priorize principalmente a valorizacdo de cotas (nao
menosprezando o ganho sobre os dividendos), sendo alternativa para diversificar o
portfélio, com empreendimentos de alta qualidade e boa gestao. Apesar de apresentar
uma maior volatilidade de curto prazo, o portfélio traz uma selecdo de ativos
majoritariamente em um momento de recuperacao no ciclo imobiliario.

0 que movimentou o mercado?

Em junho de 2024, o IFIX registrou uma queda de 1,04%, seu pior desempenho
mensal desde outubro de 2023. A principal razdo para a queda foi a expectativa de
manutencao das taxas de juros elevadas por mais tempo, o que impactou
negativamente os fundos imobiliarios. Os setores mais impactados foram galpdes
logisticos e lajes corporativas, que apresentaram desvalorizagoes significativas. Os
fundos de recebiveis imobiliarios, no entanto, mostraram alguma resiliéncia, com uma
desvalorizagdo menor. A aversao ao risco também foi impulsionada pelas incertezas
politicas e econémicas globais, elevando a busca por ativos mais seguros.

Apesar do desempenho negativo em junho, as perspectivas para o IFIX a longo prazo
permanecem positivas. Com os juros mais altos, os fundos de papel voltam a ter

. s .. . 24%
atratividade. Essa distribuicao entre fundos de papel e tijolo, que se beneficiam tanto Outros 25(;)
dos juros mais altos quanto mais baixos, demonstram a resiliéncia do IFIX. Em junho,
nossa carteira registrou queda de 0,90% contra queda de 1,04 do IFIX. ‘ 11.7%

Shopping Centers - 1’5%

Alteracoes na carteira.
Para julho, mantemos a carteira inalterada. Lajes Corporativas . 8,3% S50,
0

- i 17,9%
Galpdes Logisticos .15%

Titulos Privados 38,2%

20%

B IFIX
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RENTABILIDADE HISTORICA

2023 JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET out NOV DEZ
Valorizagio -2,45% -2,02% -1,13%  6,79%  4,23%  6,33%  0,73% -0,25% -0,41% -3,68%  0,29%  2,66%
Dividend Yield 0,81% 0,84% 0,86% 0,86% 0,84% 0,79% 0,86% 0,74% 0,72% 0,79%  0,79%  0,78%
CARTEIRA -1,64% -1,18%  -0,27%  7,65% 5,07% 7,12% 1,58% 0,49% 0,31% -2,88% 1,08%  3,45%

IFIX -1,60% -0,45%  -1,69% 3,52% 5,43% 4,71% 1,33% 0,49% 0,20% -1,97% 0,66%  4,25%

A -0,03% -0,72% 1,42% 4,13% -0,36% 2,41% 0,26% 0,00% 0,11% -0,91%  0,42%  -0,80%
DI (liquido) 1,00% 0,78% 1,00% 0,78% 0,95% 0,91% 0,91% 0,97% 0,83% 0,85% 0,78%  0,72%

a -2,64% -1,96% -1,27%  6,87%  4,12%  6,21%  0,67% -0,48% -0,51% -3,73%  0,30%  2,72%

RENTABILIDADE HISTORICA

2024 JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET out NoOV DEZ
Valorizagio -0,27% 0,08% 1,22%  -1,89% -1,15% -1,79%
Dividend Yield 0,82% 0,80% 0,81% 0,87%  0,90%  0,89%

CARTEIRA 0,55% 0,89% 2,02%  -1,02% -0,25% -0,90%

IFIX 0,67% 0,79% 1,43%  -0,77% 0,02% -1,04%

a -0,12% 0,09% 0,59%  -0,25% -0,26% 0,13%

DI (liquido) 0,86% 0,68% 0,71%  0,75% 0,71% 0,67%

a -0,31% 0,21% 1,31%  -1,77% -0,95% -1,57%

ANUAL CARTEIRA IFIX A DISTRIBUIGAO DO PORTFOLIO - JULHO

2018 7,48% 4,76% 2,72%

2019 38,64% 35,98% 2,66%

2020 -0,01% -10,24%  10,23%

2021 -2,98% -2,28% -0,70%

TEPP11 VGIP11

2022 1,04% 2,22% -1,18% 10% 10%

2023 22,15% 15,50% 6,65%

2024 1,26% 1,08% 0,18% RBRR11
Desde inicio 80,67% 49,11% 31,55% 10%

PERFORMANCE - JUNHO RB:O/:M

ATIVO DIVIDEND YIELD  CONTRIBUICAO KNR::I.:I.

VGIP11 0,82% -0,19% AL
RBRR11 0,93% 0,26% HGRE11
RBRF11 0,74% -0,35% 10%

HGRE11 0,66% 0,17%

GTWR11 0,95% 0,06%

GARE11 0,97% 0,03%

BRCO11 0,77% -0,08% BRCO1.

MALL11 0,79% 0,01% 5%

VISC11 0,87% -0,38%

KNRI11 0,63% 0,04%

TGAR11 1,13% -0,24%

TEPP11 1,30% -0,24%

Total -0,90%

COMPARAGCAO DE RENTABILIDADE MENSAL (Portfélio vs IFIX)

———CARTEIRA ——IFIX

Fonte: Economatica; Elaborag&o: Eleven Financial
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FUNDOS IMOBILIARIOS RECOMENDADOS (9/5/2024)

__ - DY (Ult. . . . -
Edificios Comerciais Preco-Alvo 12(:) Racional de investimento e descricao
O portfélio de ativos do CSHG Real Estate FII conta com 20 ativos, sendo que 90% da ABL esta
R$ 175 concentrada no estado de Sao Paulo e o restante distribuido no Rio de Janeiro, Curitiba e Porto
~ . Alegre. Atualmente a vacancia do fundo estd elevada, motivada, principalmente pelos ativos
HGRE11 Cotagao atual: 9,2% . - : , . o L . .
localizados na regiao da Paulista (SP), além de ativos na regido da Faria Lima, cidade do Rio de
R$ 114,34 . L.
Janeiro, Atibaia, o que entendemos ser relevante para destravar valor do fundo e melhorar a
rentabilidade do fundo de maneira significativa.
Fundo imobiliario com apenas um ativo localizado em Brasilia, o Green Towers, locado para o Banco
do Brasil, que paga cerca de 99% do aluguel. O imdvel é AAA, com cerca de 86,5 mil m2 de ABL,
R$ 127 NN ; ., . , .
~ . distribuidos em 3 torres de 16 andares, com 1,8 mil m? cada. O imoével foi construido pela Tishman
GTWR11 Cotagao atual: 11,6% i . . o L . L
Speyer, é considerado o melhor ativo de Brasilia e o atual locatario investiu ~R$ 200 milhdes para
R$ 81,7 . . - .
que o empreendimento comporte sua estrutura. Acreditamos que as chances do locatario deixar o
empreendimento no curto e médio prazos sao remotas.
O Tellus Properties tem como objetivo a obtengao de renda mediante aquisicao de lajes
R$ 108 corporativas através de uma gestao ativa do seu portfélio. Na sua estratégia, o fundo tem como foco
TEPP11 Cotacao atual: 10,5% fiqwsu;ao de ativos nap premlum, mas ainda de boa qualidade que po:.;s.Liam‘ espago para
R$ 91.93 incrementos e melhorias operacionais, resultando numa melhora da eficiéncia dos ativos.
! Destravando assim valores intrinsecos que ainda nao tenham sido explorados pelas antigas
gestoes. Ainda, o fundo tem como target regional a cidade de Sao Paulo.
- DY (Uit . . . - -
Logistica Preco-Alvo 12M) Racional de investimento e descricao
Constituido em julho/14, o fundo conta com um patriménio liquido de aproximadamente R$ 1,7
bilhao, distribuidos em 11 ativos logisticos, localizados nos estados de SP, BA, MG,RS, PR e RJ,
somando aproximadamente 446 mil m? de ABL. Atualmente, este portfélio apresenta cerca de
R$ 118 ~ L .
N 100% de taxa de ocupacao e conta com 14 locatarios diferentes, entre eles, empresas de alto
BRCO11 Cotacao atual: 9,5% . . .
R$ 111 85 reconhecimento, como Magazine Luiza, GPA, B2W, DHL, Natura, dentre outras. Os contratos
’ mantidos apresentam um bom balanceamento entre tipicos e atipicos, proporcionando uma boa
seguranca aos recebiveis do fundo, além de um potencial upside para leasing spreads em
revisionais futuras.
Com o inicio de suas negociacdes em dezembro de 2020, o fundo possui hoje cinco iméveis no seu
portfélio, com longo prazo de vencimento (WAULT de ~10 anos), gerando uma boa previsibilidade
R$ 14 dos rendimentos futuros. A estratégia de investimento da Guardian baseia-se na prospecgdo de
GARE1L1 Cotacao atual: 11,3% imoveis l?em locallza'dc.)s, com locacao de longo prazo na modapdade atipica e com ;nqw.lln?s de
R$ 9.03 boa qualidade de crédito, fatores que envolvem estruturas mais seguras. Em sua 52 emissao de
’ cotas, realizada no segundo semestre de 2023, o fundo propos mudanca do seu escopo de atuagao,
ampliando seus ativos-alvo de galpdes logisticos para renda urbana com foco em aquisicdes em
ativos de varejo no primeiro momento.
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Shopping Centers  Preco-Alvo Dlz(::;t Racional de investimento e descricao
Fundo com foco na geracao de renda para os cotistas através da locagao de participagdes em
R$ 137 shopping centers. Realizou no final de dezembro de 2017 sua oferta inicial para compra de seu
MALL11 Cotagao atual: 9,4% primeiro ativo, o Maceié Shopping. Com foco em longo prazo, o fundo esta realizando sua 42
R$ 109,91 emissao, com o objetivo de adquirir 20% do ativo da brMalls denominado Campinas Shopping, além
do pré-pagamento das dividas, o que consideramos positivo.
O VISC11 busca crescimento por meio de aquisicdes de novas participagdes que gerem valor
patrimonial para o Fundo. Um dos pilares estratégicos é a alocacdao em ativos maduros, que
R$ 134 potencializam as vendas dos lojistas decorrente de um fluxo de pessoas recorrente e clientes
- fidelizados, sendo os ativos dominantes na regiao em que atuam. Além disso, a gestao adota
VISC11 Cotacao atual: 10,0% At s p . 7 o :
R$ 115,13 estr.at.egla~de agms!g,aq flexivel que varia desde 9 control? de cada shopp.ln.g~(29/o do PL) atg
’ participagdoes minoritarias (71% do PL), o que amplia as possibilidades de aquisicdo. O fundo possui
participagao acima de 30% em oito ativos do portfdlio, fator determinante para a tomada de decisao
estratégica como composicao do mix de lojistas, custo de ocupacao e dentre outros.
. DY (Uit . . . - -
Desenvolvimento  Preco-Alvo 12M) Racional de investimento e descricao
O fundo é de desenvolvimento imobiliario, com grande parte de seus empreendimentos localizados
R$ 145 em Goiania, parte no Maranhao e Mato Grosso. Em nossa visao, o fundo tem uma boa diversificacao
~ . de ativos, boa liquidez na B3 e tem mostrado consisténcia na entrega de resultado, com bom
TGAR11 Cotagao atual: 13,7% S - - ; . ~ C s
R$ 119,74 controle de’m{ad.lmplgr.]'cga, venda.s.e ge~sta0 dgs lpl?OjeTOS. A estrateg!a de alocagao esta dividida
! entre recebiveis imobiliarios, participagdes societarias com retorno até 20% a.a. + IPCA ou IGPM e
participagdes societarias com retorno até 25% a.a. + IPCA ou IGPM.
- DY (Uit . . . - -
Fundo de Fundos Cotacao 12M) Racional de investimento e descricao

Com estratégias distintas de alocacdo e um viés em multiestratégia, o fundo é estruturado para
capturar ganhos com foco na valorizacao dos ativos dos fundos de tijolo (alpha), foco em posicoes
taticas buscando recorréncia de dividendos (beta) e busca de retorno acima do benchmark via

RBRF11 7,52 9,0% divida imobiliaria (CRIs). Assim, dentre os FoFs mais liquidos do segmento, consideramos a tese de
investimento do RBRF11 complementar a estratégia de ganho de capital da carteira por estar
significativamente alocado em CRI (46 %), obtendo assim viés mais conservador, se apresentando
como uma oportunidade por estar descontado em 12% frente ao seu valor patrimonial.

- DY (Utt. . . . -
Hibrido (Log. e Corp.) Preco-Alvo 12(M) Racional de investimento e descricao
0 fundo possui 12 edificios comerciais e 9 centros logisticos (21 imdveis) alugados para mais de 50
empresas de diversos tamanhos e setores, tais como Lojas Renner, F/Nazca, Banco do Brasil,
R$ 166 American Airlines, Foxconn, Kimberly Clark, Dafiti, etc. Os imdveis adquiridos pelo Fundo
~ normalmente ja se encontram prontos e locados. Imdveis comerciais estdo localizados em regides
KNRI11 Cotagao atual: 7,6% S . . . S . . .
R$ 156 2 com alto padrao como Regiao da Paulista, Vila Olimpia e Itaim em SP e no Centro do Rio de Janeiro.
’ Enquanto no segmento logistico, os imdveis estdo bem localizados, proximos a regidoes
metropolitanas que circundam S&o Paulo e o interior de SP, que em sua maioria apresentam saida
para as principais rodovias.
. . . - DY (Utt. . . . -
Ativos Financeiros Cotacao 12M) Racional de investimento e descricao
Enquadrado como high grade, o fundo segrega sua alocagdo em trés estratégias distintas com o
objetivo de gerar alpha frente aos pares. A estratégia core consiste em CRIs com rating interno
minimo A, sendo preferencialmente operacdes originadas pela propria gestora, além da alocacao
RBRR11 91,61 9,8% . . . . . . . .
em operagcdes de acesso restrito a investidores profissionais. Atualmente, a carteira possui
exposicao majoritaria ao IPCA, representando 70% do portfélio, o que, alinhado ao desagio das
cotas, representa oportunidade interessante sob a dtica de risco x retorno.
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Com uma estratégia bem estabelecida, o objetivo do fundo é entregar rentabilidade, tendo como
referéncia titulos do Governo indexados a indices de prego, principalmente IPCA, buscando
proteger o cotista de avancgos inflacionarios. As operagoes sao de segmentos como logistica,

VGIP11 88,65 11,1% shopping e escritérios, sendo a totalidade destas operagoes advindas de ofertas 476, mais restritas
ao restante do mercado, com foco e investimento em operagdes exclusivas, em sua maioria
estruturadas pela gestora, o que permite uma participagao ativa em todo o processo, desde a
estruturacao até a precificacao.

Preco Dividend Retorno Volume Dividendo Dividend
Ticker Recomendacio Alvgo Preco Upside / P/VPA Yield Total Médio do or aciio Yield
¢ (R$) Downside (Gltimos 12  (Gltimos 12 ultimo por ag (Gltimo
(R$) o (R$) N
meses) meses) més més)
VGIP11 COMPRA - 88,65 - 0,97 11,1% 8,7% 1582 0,72 0,81%
RBRR11 COMPRA = 91,61 = 0,97 9,8% 10,9% 2614 0,85 0,93%
RBRF11 COMPRA - 7,52 - 0,85 9,0% -0,1% 3489 0,06 0,73%
HGRE11 COMPRA 175 114,34 53,1% 0,75 9,2% -10,9% 1722 1,50 1,31%
GTWR11 COMPRA 127 81,70 55,4% 0,81 11,6% 13,9% 1554 0,79 0,97%
GARE11 COMPRA 14 9,03 55,0% 0,95 11,3% 10,9% 5076 0,09 0,96%
BRCO11 COMPRA 118 111,85 5,5% 0,94 9,5% 3,6% 4261 0,87 0,78%
MALL11 COMPRA 137 109,91 24,6% 0,92 9,4% 2,4% 3210 0,80 0,73%
VISC11 COMPRA 134 115,13 16,4% 0,90 10,0% 6,1% 9228 0,85 0,74%
KNRI11 COMPRA 166 156,20 6,3% 0,98 7,6% 7,3% 5138 1,00 0,64%
TGAR11 COMPRA 145 119,74 21,1% 1,03 13,7% 13,8% 8998 1,33 1,11%
TEPP11 COMPRA 108 91,93 17,5% 0,94 10,5% 21,0% 1239 1,18 1,28%

Fonte: Economdtica. Elaborado por Eleven Financial.

DISCLAIMER

Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para uso do destinatario original, e tem como objetivo
somente informar os investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de nenhum titulo ou valor mobiliario contido neste relatorio.
As decisdes de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo préprio leitor. Nossos analistas elaboraram o presente
relatério de forma independente, e o conteldo do mesmo nao pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros,
sem prévia e expressa autorizagao.

Todas as informacdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagdes publicas, de fontes consideradas fidedignas.
Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sdo incertas ou equivocas no
momento de sua publicagdo, a Eleven Financial e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das informacdes do contelido. Conforme
o artigo 20, paragrafo Unico da Resolugdo CVM n° 20, o analista Raphael Figueredo declara-se inteiramente responsavel pelas informacgoes
e afirmacdes contidas neste relatério de analise. De acordo com a exigéncia regulatéria do artigo 21 previsto na Resolugdo CVM n° 20, de 25
de fevereiro de 2021, o analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relatério, declara:

(i) que as recomendacdes contidas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a companhia analisada e seus
valores mobiliarios e foram elaborados de forma independente e auténoma;

(i) que as informacdes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudancas,
nao implicando necessariamente na obrigacao de qualquer comunicacao no sentido de atualizacao ou revisdo com respeito a tal mudanca.

Para mais informacdes consulte a Resolucao CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, e também o Codigo de Conduta da Apimec para o Analista
de Valores Mobiliarios. Este relatorio é destinado exclusivamente ao assinante da Eleven que o contratou. A sua reproducao ou distribuicao
ndo autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicard em san¢ées civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacao de reparagao
de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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Estratégia de Renda Patrimonial — julho/24 Raphael Figueredo

Estrategista, CNPI-T

Com o objetivo de atender a necessidade de montar um portfélio de fundos
imobilidrios para nossos clientes com base no que recomendamos, buscamos
entender o prazo, prioridade do investimento e tamanho do investidor que estamos
lidando.

Carlos Daltozo
Head de Research

Contato
As caracteristicas para este portfélio foram de carregar uma carteira de FIIs no fii@elevenfinancial.com
curto/médio prazo que priorize a renda através do patrimédnio investidor. A carteira
€ uma alternativa para a diversificacao de um portfélio de alocacdo. Em um cenario de
manutencao da reducdo da taxa de juros ao longo de 2024, acreditamos que o
mercado de fundos imobilidrios deve cumprir um papel importante na carteira bem
diversificada como protecao contra inflagao.

0 que movimentou o mercado?

Em junho de 2024, o IFIX registrou uma queda de 1,04%, seu pior desempenho
mensal desde outubro de 2023. A principal razdo para a queda foi a expectativa de
manutencao das taxas de juros elevadas por mais tempo, o que impactou
negativamente os fundos imobiliarios. Os setores mais impactados foram galpdes
logisticos e lajes corporativas, que apresentaram desvalorizagoes significativas. Os
fundos de recebiveis imobiliarios, no entanto, mostraram alguma resiliéncia, com uma
desvalorizagdo menor. A aversao ao risco também foi impulsionada pelas incertezas
politicas e econémicas globais, elevando a busca por ativos mais seguros.

Apesar do desempenho negativo em junho, as perspectivas para o IFIX a longo prazo 0% 10% 20% 30% 40% 50%
permanecem positivas. Com os juros mais altos, os fundos de papel voltam a ter
atratividade. Essa distribuicao entre fundos de papel e tijolo, que se beneficiam tanto Titulos Privados
dos juros mais altos quanto mais baixos, demonstram a resiliéncia do IFIX. Em junho,

nossa carteira registrou queda de 1,43% contra queda de 1,04 do IFIX.
Galpdes Logisticos
Alteracoes na carteira.

Para julho de 2024, retiramos o fundo PVBI da carteira, reduzindo a exposicao ao
segmento de lajes corporativas. Ainda, continuamos a reduzir o peso em OUJP que
passa de 4% para 2,5% com a reducao de 1,5 p.p.. Com isso, aumentamos o peso de
RRZTR em 0,5 p.p. passando de 5% para 5,5% de peso na estratégia e também, Shopping Centers
aumentamos 0,5p.p. no KNSC e no VGIR, que passam a ter 7,5% de participacdo, além
de aumentar o VGIP e o XPCI em 1p.p., passando para 6% de participacao na carteira.
Com isso, voltamos a ter um peso superior ao IFIX no segmento de titulos privados.

Lajes Corporativas

Outros

B Carteira Renda Patrimonial B IFIX
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RENTABILIDADE HISTORICA

2023 JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET out NOV DEZ
Valorizagio -3,21% -0,54%  -0,87%  3,74%  3,36%  3,85%  0,89%  1,55%  0,02%  -2,97%  0,07%  2,55%
Dividend Yield 1,02% 0,99%  1,00%  1,00%  0,99%  0,94%  0,92%  0091%  091%  0092%  0,93%  0,88%
CARTEIRA -2,19% 0,45%  0,13%  4,74%  4,35%  4,79%  1,82%  2,46%  093%  -2,06%  1,00%  3,43%
IFIX -1,60% -0,45%  -1,69%  3,52%  543%  4,71%  1,33%  0,49%  0020%  -197%  0,66%  4,25%
A -0,59% 0,90%  1,82%  1,22%  -1,09%  0,08%  049%  1,97%  0,73%  -0,08%  0,34%  -0,82%
CDI (liquido) 1,00% 0,78%  1,00%  0,78%  095%  0,91%  091%  0,97%  0,83%  0,85%  0,78%  0,72%
A -3,19% -0,33%  -0,87%  3,96%  3,39%  3,88%  0,90%  1,49%  0,10%  -2,90%  0,22%  2,70%
RENTABILIDADE HISTORICA
2024 JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET out NOV DEZ
Valorizagao 0,06% -0,37%  0,40%  -1,68%  -0,27%  -2,36%
Dividend Yield 0,94% 089%  0,87%  0,90%  0,92%  0,93%
CARTEIRA 0,99% 0,52%  1,28%  -0,78%  0,65%  -1,43%
IFIX 0,67% 0,79%  1,43%  -0,77%  0,02%  -1,04%
A 0,33% 0,28%  -0,16%  -0,01%  0,64%  -0,39%
CDI (liquido) 0,86% 0,68%  0,71%  0,75%  0,71%  0,67%
A 0,14% -0,16%  0,57%  -1,53%  -0,06%  -2,10%
ANUAL CARTEIRA IFIX A DISTRIBUICAO DO PORTFOLIO - JULHO
2018 8,16% 4,76%  3,41%
2019 53,81% 35,98%  17,84%
2020 ~6,65% 10,24%  3,59%
2021 2,26% 2,28%  0,02%
2022 9,26% 2,22%  7,03%
2023 21,37% 1550%  5,87%
2024 1,21% 1,08%  0,12% TRXF11
Desde Inicio 103,72% 49,11%  54,61%

PERFORMANCE - JUNHO

ATIVO DIVIDEND YIELD CONTRIBUICAO
KNSC11 0,88% 0,06%

VGIR11 1,10% 0,24% X::‘";/?
0UIP11 1,09% -0,22%

VGIP11 0,82% -0,09%

XPCI11 1,01% -0,07%

HGCR11 0,91% 0,02% VISC11
VRTA11 1,02% 0,17%

GARE11 0,97% 0,02%

LVBI11 0,81% -0,22% VRTA11
GGRC11 0,84% -0,15% 6,0%
GTWR11 0,95% 0,06% LVBI11 GARE11
PVBI11 0,71% -0,06% 7,0% 7,0%

VISC11 0,87% -0,38%

XPML11 0,82% -0,01%

TGAR11 1,13% -0,12%

RZTR11 0,96% -0,13%

Total -1,43%

COMPARAGCAO DE RENTABILIDADE MENSAL (Portfélio vs IFIX)
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Fonte: Economatica; Elaboracéao: Eleven Financial
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FUNDOS IMOBILIARIOS RECOMENDADOS (08/07/2024)

DY (Ult.

Edificios Comerciais Preco-Alvo 12M)

Racional de investimento e descricao

Fundo imobiliario com apenas um ativo localizado em Brasilia, o Green Towers,
locado para o Banco do Brasil, que paga cerca de 99% do aluguel. O imdvel é
R$ 127 AAA, com cerca de 86,5 mil m? de ABL, distribuidos em 3 torres de 16 andares,

GTWRIL Cotacao 116% cOM 1,8 mil m? cada. O imovel foi construido pela Tishman Speyer, é
atual: ’ considerado o melhor ativo de Brasilia e o atual locatario investiu ~R$ 200
R$ 81,7 milhoes para que o empreendimento comporte sua estrutura. Acreditamos que
as chances do locatario deixar o empreendimento no curto e médio prazos sao
remotas.
e DY (Utt. . . . .
Logistica Preco-Alvo 12M) Racional de investimento e descricao
O GGR Covepi Renda FII tem como objetivo a realizacao de investimentos em
R$ 153 imoveis comerciais, predominantemente no segmento industrial e logistico. O
GGRCIL Cotacao 10.0% fundo oferece seguranca e estabilidade na geragao de receitas, com portfolio
atual: ’ totalmente composto poriméveis logisticos e industriais com contratos atipicos
R$ 11,07 de no minimo 10 anos de duragao, rating minimo obrigatério de A- para os
locatarios e garantias adicionais para cada acordo de locagao.
Com o inicio de suas negociagoes em dezembro de 2020, o fundo possui hoje
cinco imoveis no seu portfélio, com longo prazo de vencimento (WAULT de ~10
anos), gerando uma boa previsibilidade dos rendimentos futuros. A estratégia
R$ 14 de investimento da Guardian baseia-se na prospecgdao de imoéveis bem
Cotacao localizados, com locagao de longo prazo na modalidade atipica e com inquilinos
GARE11 11,3% . s .
atual: de boa qualidade de crédito, fatores que envolvem estruturas mais seguras. Em
R$ 9,03 sua 52 emissao de cotas, realizada no segundo semestre de 2023, o fundo
propos mudanca do seu escopo de atuacao, ampliando seus ativos-alvo de
galpoes logisticos para renda urbana com foco em aquisicdes em ativos de
varejo no primeiro momento.
0 VBI Logistico FII tem como objetivo a realizagao de investimentos em ativos
R$ 133 do s’egmento indus:rrial e logistico.ho portfélio & ;ompgsto por contratos tipicos
CoinEe e atlpl.cos em galpoes de alta qualidade e bons inquilinos. Atuglmﬂenfte 9 fgndo
LVBI11 atual: 9,8%  possui uma alavancagem que reprgsenta cercade 10% do patrlmon{o liqguido e
R$ 108,42 deve atingir 16%, o que nao consideramos exagerada dada a localizagdao dos

ativos, taxa de ocupagao e inquilinos, gerando um impacto positivo na
distribuicao de dividendos no curto prazo.

DY (Ult.

Shopping Centers  Preco-Alvo 12M)

Racional de investimento e descricao

O VISC11 busca crescimento por meio de aquisicoes de novas participacoes
que gerem valor patrimonial para o Fundo. Um dos pilares estratégicos é a
alocacao em ativos maduros, que potencializam as vendas dos lojistas
R$ 134 decorrente de um fluxo de pessoas recorrente e clientes fidelizados, sendo os

Cotagao ativos dominantes na regiao em que atuam. Além disso, a gestdo adota
VISC11 10,0% - T , . .

atual: estratégia de aquisicao flexivel que varia desde o controle de cada shopping

R$ 115,13 (29% do PL) até participacdes minoritarias (71% do PL), o que amplia as

possibilidades de aquisicao. O fundo possui participagao acima de 30% em oito

ativos do portfélio, fator determinante para a tomada de decisao estratégica
como composigcao do mix de lojistas, custo de ocupacao e dentre outros.
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Fundo do segmento de shopping centers que iniciou as negociagbes em
dezembro de 2017, apos sua primeira captacdo no total de R$254 milhoes.

CRjStalsét Desde entao, adquiriu participagao em 15 diferentes shopping centers,
XPML11 atuagl' 9,3% possuindo maior concentragao na regido Sudeste (64% da ABL), além de
R$ 113'98 presenca no Nordeste (25%) e Norte (11%). No segundo semestre de 2023, o

fundo completou sua 92 emissao de cotas e teve forte impacto positivo em sua
reavaliacdo anual de ativos, tendo atingido patrimonio liquido de R$ 3 bilhdes.

DY (Ult.

Ativos Financeiros Cotacao 12M)

Racional de investimento e descricao

Com uma estratégia bem estabelecida, o objetivo do fundo é entregar
rentabilidade, tendo como referéncia titulos do Governo indexados a indices de
preco, principalmente IPCA, buscando proteger o cotista de avangos
inflacionarios. As operagdes sao de segmentos como logistica, shopping e
escritérios, sendo a totalidade destas operagoes advindas de ofertas 476, mais
restritas ao restante do mercado, com foco e investimento em operacoes
exclusivas, em sua maioria estruturadas pela gestora, o que permite uma
participacao ativa em todo o processo, desde a estruturacao até a precificacao.
Com uma estratégia bem definida, o fundo conta com gestao experiente em
originar ativos no segmento residencial, e aloca exclusivamente em operagoes
indexadas ao CDI. Entendemos que as devedoras tém boa capacidade de
pagamento, 0 que gera uma maior segurancga aos investidores, dada a estrutura
de garantia e alinhamento para a venda dos ativos, que em sua maioria sao
performados. Além disso, o contexto macroeconémico de desinflacdo e
continuidade da taxa de juros em dois digitos pelo menos até o final de 2023,
nos leva a entender que o retorno do fundo é atrativo em relagao aos demais
fundos no mercado e deve se manter de forma resiliente no curto e médio
prazo.

Um dos fundos mais flexiveis da Kinea em termos de estratégia, com objetivo
de proteger o investidor de periodos inflacionarios com a maior parte da sua
carteira indexada ao IPCA, mas contendo uma parcela da carteira vinculada ao
CDI, visando rentabilizar os avangos de politicas austeras por parte do Banco
Central e maior consisténcia nos diferentes ciclos econémicos. Sua tese de
investimentos é voltada em sua maioria para operagdes de baixo risco,
amparadas por garantias favoraveis ao fundo e ativos bem localizados dos
segmentos de Lajes Corporativas, Galpdes Logisticos e Shoppings. A outra
parte da carteira conta com operagoes de maior nivel de risco, como o
segmento residencial e de ativos pulverizados, com construtoras com bom
rating de crédito, estando em nossa visdo ajustado sob relagdo de risco x
retorno.

VGIP11 88,65 11,1%

VGIR11 10,05 13,7%

KNSC11 9,10 10,5%

O fundo apresenta um perfil de risco de crédito middle grade, com operagoes
majoritariamente indexadas ao IPCA. O desagio de ~10% no preco da cota se
deve ao movimento deflacionario, que refletiu ao fundo o pagamento de
dividendos abaixo de sua média histdrica. Alinhado a este fator, o fundo
apresenta devedores de boa qualidade de crédito, como Prevent Senior, Assai,
Direcional, Iguatemi e dentre outros. Assim, a entrada na carteira corrobora
com a nossa visdo de um cenario macro mais desafiador e continuidade de
taxas macroeconOmicas mais altas, tendo boa relagdo de risco x retorno.

XPCI11 86,5 12,5%
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Seu principal pilar estratégico é a constituicao de portfélio em perfil de
operacoes de baixo risco de crédito, envolvendo o6timas empresas e boas
classificacoes de rating. Dentre os segmentos de alocagao, percebemos uma
preferéncia da gestdo pelos segmentos logisticos e varejo/shopping centers,
além de uma participagao no segmento residencial. As operagoes de crédito
tém um mix de indexadores interessante, sendo 53% vinculados ao IPCA e
46% ao CDI, o que condiciona o fundo a ter resiliéncia em diferentes ciclos da
economia.
O VRTA11 é um fundo de investimento imobiliario gerido pela Fator
Administracido de Recursos. A estratégia do fundo ¢é investir
predominantemente em Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs),
buscando uma carteira diversificada e balanceada entre ativos high e mid
grade. A politica de investimento do VRTAL1 consiste em alocar seus recursos
VRTA11l 87,5 10,9% majoritariamente em CRIs, com a meta de obter uma rentabilidade que supere
o benchmark. A alocacao dos ativos é feita com base em uma analise criteriosa
e fundamentalista, buscando sempre garantir que os ativos selecionados
estejam em linha com a estratégia do fundo. Além dos CRIs, o fundo também
realiza alocacoes em FIIs e outros ativos imobiliarios, conforme oportunidades
identificadas pela gestao.

HGCR11 103,73 11,6%

DY (ULt.

Desenvolvimento  Preco-Alvo 12M)

Racional de investimento e descricao

O fundo é de desenvolvimento imobiliario, com grande parte de seus
empreendimentos localizados em Goiania, parte no Maranhao e Mato Grosso.
R$ 145 Em nossa visao, o fundo tem uma boa diversificagao de ativos, boa liquidez na

Cotacao B3 e tem mostrado consisténcia na entrega de resultado, com bom controle de
TGAR11 13,7% . .. - - - - :
atual: inadimpléncia, vendas e gestao dos projetos. A estratégia de alocagao esta
R$ 119,74 dividida entre recebiveis imobiliarios, participacoes societarias com retorno até
20% a.a. + IPCA ou IGPM e participagdes societarias com retorno até 25% a.a.
+ IPCA ou IGPM.
DY (Ult. . . . -
Renda Urbana Preco-Alvo 12M) Racional de investimento e descricao
O FII tem por objetivo a aquisicdo de imdveis dos segmentos de varejo,
logistico, comercial e industrial. E proprietario de 49 imdveis em portfélio,
distribuidos em treze estados do pais, estando majoritariamente presente no
R$ 140 - . AT
Cotacio estado de SP, com ~40% das operagdes. Os locatarios do portfélio sao
TRXF11 atugl' 11,1% empresas de varejo, com bom perfil de crédito, sendo a atacadista Assai, Grupo
) Pao de Acgucar, Extra. Entendemos que o time de gestdao tem realizado
R$ 105,9 . ~ - . : ~
movimentagoes estratégicas visando reduzir a concentracao de devedores,
como a recente aquisi¢ao e desenvolvimento do ativo a ser locado a Obramax
e Grupo Mateus Supermercados, objetivo da captacao de recursos desta oferta.
- DY (Ult. . . . -
Agronegoacio Preco-Alvo 12M) Racional de investimento e descricao
Fundo imobiliario voltado para o investimento em propriedades agricolas,
R$ 120 através do arrendamento, compra e venda em trés estratégias diferentes:
RZTRIL Cotacao 13.0% Sale&Leaseback, Buy to Lease e Land Equity. Além disso, em sua estratégia de
atual: 7% Land Equity, o fundo visa potencialmente obter ganho de capital. Atualmente,
R$ 92,04 seu patrimonio liquido perfaz R$ 1,0 bilhao, distribuido em 15 ativos presentes
nas regioes Centro-Oeste, Norte e Nordeste.
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ATUALIZACAO DE MERCADO

8 de julho de 2024

Retorno Volume

Preco . Dlv!dend Total Médio Dividendo Dlv!dend
. ~ Preco Upside/ Yield arre ~ Yield

Ticker Recomendacao Alvo . P/VPA _— (ultimos do por acao o
(R$) Downside (ultimos re. (ultimo

(R$) 12 ultimo (R$) ~
12 meses) ~ meés)

meses) més

KNSC11 COMPRA - 9,10 - 1,02 10,5% 15,0% 3399 0,09 0,99%
VGIR11 COMPRA - 10,05 - 1,03 13,7% 21,8% 3887 0,11 1,09%
OUJP11 COMPRA - 82,22 - 0,83 14,1% -8,6% 971 0,82 1,00%
VGIP11 COMPRA - 88,65 - 0,97 11,1% 8,7% 1582 0,72 0,81%
XPCI11 COMPRA - 86,50 - 0,96 12,5% 12,1% 2303 1,00 1,16%
HGCR11 COMPRA - 103,73 - 1,03 11,6% 12,0% 3651 0,95 0,92%
VRTA11 COMPRA - 87,50 - 0,95 10,9% 6,7% 2275 0,90 1,03%
GARE11 COMPRA 14,0 9,03 55,0% 0,95 11,3% 10,9% 5076 0,09 0,96%
LVBI11 COMPRA 133,0 108,42 22,7% 0,93 9,8% 1,8% 5320 0,90 0,83%
GGRC11 COMPRA 153,0 11,07 1282,1% 0,99 10,0% 0,6% 1461 0,09 0,84%
GTWR11 COMPRA 127,0 81,70 55,4% 0,81 11,6% 13,9% 1554 0,79 0,97%
VISC11 COMPRA 134,0 115,13 16,4% 0,90 10,0% 6,1% 9228 0,85 0,74%
XPML11 COMPRA 154,0 113,98 35,1% 1,03 9,3% 20,3% 17401 0,92 0,81%
TGAR11 COMPRA 145,0 119,74 21,1% 1,03 13,7% 13,8% 8998 1,33 1,11%
TRXF11 COMPRA 140,0 105,90 32,2% 1,00 11,1% 8,4% 8994 1,05 0,99%

DISCLAIMER

Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para uso do destinatario original, e tem como objetivo
somente informar os investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de nenhum titulo ou valor mobiliario contido neste relatério.
As decisdes de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo préprio leitor. Nossos analistas elaboraram o presente
relatério de forma independente, e o conteldo do mesmo nao pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros,
sem prévia e expressa autorizagao.

Todas as informacdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagdes publicas, de fontes consideradas fidedignas.
Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sdo incertas ou equivocas no
momento de sua publicagdo, a Eleven Financial e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das informacdes do contelido. Conforme
o artigo 20, paragrafo Unico da Resolugdo CVM n° 20, o analista Raphael Figueredo declara-se inteiramente responsavel pelas informacgoes
e afirmacdes contidas neste relatério de analise. De acordo com a exigéncia regulatéria do artigo 21 previsto na Resolugdo CVM n° 20, de 25
de fevereiro de 2021, o analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relatério, declara:

(i) que as recomendacdes contidas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a companhia analisada e seus
valores mobiliarios e foram elaborados de forma independente e auténoma;

(i) que as informacdes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudancas,
nao implicando necessariamente na obrigacao de qualquer comunicacao no sentido de atualizacao ou revisdo com respeito a tal mudanca.

Para mais informacdes consulte a Resolucao CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, e também o Codigo de Conduta da Apimec para o Analista
de Valores Mobiliarios. Este relatorio é destinado exclusivamente ao assinante da Eleven que o contratou. A sua reproducao ou distribuicao
ndo autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicard em san¢des civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacao de reparagdo
de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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Carteira Access Pro

1 dejulho de 2024

O poder da diversificacao

Apesar da recuperacédo do Ibovespa em junho, nossa estratégia diversificada
vem surtindo efeito e, no més, a carteira apresentou ganhos de 7,7% versus alta
de 1,5% do Ibovespa. No primeiro semestre, a carteira subiu 2,8% ante queda
de 7,7% do Ibovespa, um excelente desempenho relativo em funcdo da
diversificacao.

No primeiro semestre de 2024, o Ibovespa enfrentou uma queda de 7,6%, marcada
por uma série de desafios macroecondmicos e setoriais. Este desempenho negativo
foi o pior registrado desde 2020, refletindo a combinacao de taxas de juros elevadas,
volatilidade cambial, e uma fuga significativa de capital estrangeiro. A saida de
investidores estrangeiros da B3 foi a mais intensa desde 2020, exacerbada por
incertezas politicas e econdmicas tanto no cenario doméstico quanto no
internacional.

Entre os setores que apresentaram os melhores desempenhos, destacaram-se
os frigorificos e o setor de defesa. A BRF (BRFS3), por exemplo, liderou os ganhos
do Ibovespa no semestre, beneficiada pela forte demanda por produtos de
proteina animal no mercado internacional e pela recuperacdo dos precos das
commodities agricolas. Outro destaque foi a Embraer (EMBR3), que também
registrou um desempenho positivo, impulsionada pela recuperagao da demanda
no setor de aviagcdo e pela concretizacdo de novos contratos e parcerias
internacionais.

Desempenho. As BDRs selecionadas foram os grandes destaques de junho, com
TSM e Microsoft registrando ganhos de 21,9% e 15,7% respectivamente. O bom
desempenho teve um empurrdao da desvalorizacao do real frente ao dolar, além
obviamente do bom desempenho operacional das companhias. Dentre as agdes
de empresas brasileiras as ligadas ao setor Industria e Transportes também
apresentaram bons desempenhos, com STBP3 fechando o més em alta de 18,6%
e RAPT4 com valorizagao de 14,7%. Na ponta oposta, as agdes da Vale foram as
grandes detratoras de performance, com queda de 1,6%.

Alocacao. Para julho, realizamos uma troca tatica de Microsoft por Amazon, por
entendermos que a Amazon oferece um potencial de alta de curto prazo maior e
estad expandindo agressivamente suas capacidades em IA. Mantemos o restante
da carteira inalterada.

Figura 1 - Composicao da Carteira para julho/2024

Raphael Figueredo
Head de Estratégia, CNPI-T

Carlos Daltozo
Head de Research

Desempenho - junho 2024
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Elaborado por Eleven Financial
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Carteira Access - Pro

Rentabilidade da Carteira

40%
e [BOV e ACCESS - PO
20%
0%
-20%
dez/21 mar/22 jun/22 set/22 dez/22 mar/23 jun/23 set/23 dez/23 mar/24
2023 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
Access - Pro 1,44% -5,75% -0,75% -2,43% 4,43% 7,24% -0,62% -7,09% -1,57% -4,54% 14,07% 9,50% 12,38% 18,85%
Ibovespa 3,37% -7,49% -2,91% 2,50% 3,74% 9,00% 3,27% -5,09% 0,71% -2,94% 12,54% 5,38% 22,28% 28,01%
A (p.p) -1,93% 1,74% 2,15% -4,93% 0,69% -1,76% -3,88% -2,01% -2,28% -1,60% 1,53% 4,12% -9,90% -9,17%
2024 Jan Fev Mar Abr M ai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
Access - Pro -3,41% 3,63% 4,25% -7,09% -1,54% 7,68% - - - - - - 2,78% 22,15%
Ibovespa -4,79% 0,99% -0,71% -1,70% -3,04% 1,48% - - - - - - -7,66% 18,21%
A (p.p) 1,39% 2,63% 4,96% -5,39% 1,50% 6,20% - - - - - - 10,44% 3,95%
Contribuicdes para a performance (més) Estatisticas  12M Inicio Volatilidade (janela mével 1 més)
Volatilidade 17,7% 20,5%
1,1% 7,7% > e ’ 0 50% ——IBOV Access - Pro
1,2% - Més Positivo 5 15 240%
% Més Negati 7 15
14% - és Negativo 30%
> Benchmark 7 15
Bench k 5 15 20%
0,5,_ [Ee Dﬁ, < Benchmarl 10%
i o Retorno 13,7% 22,2%
0,8% Nl 0%
- NN NN NN O non on oS F
- L Faoagagqgagagqgqagagagaqqd
DIRRS CPLES EMERS TSMC34  MSFT34 Total e L A
BEEF3 Tus4 PSsAS VALES sTERs RAPTS sgg=28esgg=28es8gt

Fonte: Economatica; Elaborag&o: Eleven Financial Research
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DISCLAIMER

Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para uso do destinatario original, e tem como objetivo
somente informar os investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de nenhum titulo ou valor mobiliario contido neste relatério.
As decisdes de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo proprio leitor. Nossos analistas elaboraram o presente
relatério de forma independente, e o contelido do mesmo nao pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros,
sem prévia e expressa autorizacao.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagdes publicas, de fontes consideradas fidedignas.
Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sao incertas ou equivocas no
momento de sua publicacao, a Eleven Financial e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das informagdes do contetdo.

Conforme o artigo 20, paragrafo Unico da Resolugdo CVM n° 20, o analista Raphael Figueredo declara-se inteiramente responsavel pelas
informacdes e afirmacdes contidas neste relatério de analise. De acordo com a exigéncia regulatéria do artigo 21 previsto na Resolugdo CVM
n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, o analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relatério, declara:

que as recomendacoes contidas neste relatorio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a companhia analisada e seus
valores mobiliarios e foram elaborados de forma independente e auténoma;

que as informagdes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas,
nao implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagao no sentido de atualizagao ou revisao com respeito a tal mudanca.

Para mais informagdes consulte a Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, e também o Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista
de Valores Mobiliarios. Este relatdrio é destinado exclusivamente ao assinante da Eleven que o contratou. A sua reproducao ou distribuicao
nao autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicard em sancdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacao de reparagao
de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n°® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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Carteira BDR

8 de julho de 2024

Recordes atras de recordes

As bolsas americanas seguem quebrando recordes de alta e a valorizacéo do délar
também ajudou a impulsionar o desempenho das BDRs.

Raphael Figueredo
Head de Estratégia, CNPI-T

Em junho de 2024, o mercado de agdes dos EUA continuou a mostrar forga, com o S&P 500
subindo 3,47% no més, acumulando um retorno de 14,48% no ano. Esse desempenho foi
impulsionado principalmente por ganhos em setores de Tecnologia da Informacao,
Servicos de Comunicacao e Utilidades. O indice também atingiu sete novas maximas de
fechamento durante o més, apesar da amplitude negativa, com mais acdes em queda do
que em alta, o que mostra a concentracdao atual do mercado, impulsionados
principalmente pelo desempenho robusto das acdes de tecnologia e das "7 Magnificas".

Carlos Daltozo
Head de Research

O Dow Jones Industrial Average subiu 1,12% em junho, acumulando um retorno de 3,79%
no ano. No entanto, o S&P MidCap 400 e o S&P SmallCap 600 tiveram desempenhos
negativos, com quedas de 1,77% e 2,46%, respectivamente, no més. A alta dos precos
das acdes foi acompanhada por um aumento no volume de negociagdes e expectativas de
cortes nas taxas de juros pelo Federal Reserve, que contribuiram para o otimismo do
mercado.

Desempenho no més. Em junho, nossa carteira BDR registrou ganhos de 9,5%, mas
ainda assim, abaixo do indice BDRX da B3 que registrou valorizacdo de 12,8%. Esse é
o terceiro més consecutivo abaixo do indice, que segue com boas performances
impulsionado pela Nvidia, que tem quase 10% de peso no indice. Estamos
acompanhando muito de perto a revolucao da Inteligéncia Artificial e a concentragao
das Sete Magnificas, porém, no momento preferimos estar posicionados na segunda
derivada de Nvidia, como a TSM por exemplo. As BDRs da TSM e da Microsoft foram
as de maior contribuigcao do portfélio com ganhos de 21,9% e 15,7% respectivamente.

Composicao da carteira. Para julho, optamos pela saida de Disney para a entrada de
Salesforce. A Salesforce continua a ser uma lider no mercado de CRM, avaliada em
US$248 bilhoes. Apesar de algumas criticas de que a Salesforce entrou tardiamente na
tendéncia de IA generativa, essas iniciativas visam melhorar a anéalise de dados dos
clientes e impulsionar o crescimento futuro

Figural- Composicao da Carteira
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Carteira BDR

Rentabilidade da Carteira

100%
e BDRX e BDR
80%
60%
40%
20%
0%
-20%
nov/20 fev/21 mai/21 ago/21 nov/21 fev/22 mai/22 ago/22 nov/22 fev/23 mai/23 ago/23 nov/23 fev/24 mai/24
2023 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set out Nov Dez Ano Desde inicio
BDR 11,21% -4,51% 3,11% -2,51% 2,32% -1,76% 2,86% 0,26% -2,18% -0,13% 2,65% 0,20% 11,19% 25,41%
BDRX 4,37% 1,15% 2,99% -0,49% 5,90% 0,48% 2,13% 3,26% -3,46% -1,57% 6,46% 2,84% 26,33% 25,53%
A (p.p) 6,84% -5,66% 0,11% -2,03% -3,58% -2,24% 0,74% -3,01% 1,27% 1,44% -3,81% -2,64% -15,14% -0,13%
2024 Jan Fev Mar Abr M ai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
BDR 6,55% 1,47% 9,00% -0,45% 4,34% 9,45% - - - - - - 33,98% 68,02%
BDRX 4,78% 6,30% 4,04% 0,57% 7,32% 12,79% - - - - - - 41,07% 77,09%
A (p.p) 1,77% -4,82% 4,95% -1,02% -2,98% -3,34% - - - - - - -7,08% 9,07%
Contribuicdes para a performance (més) Estatisticas 12M Inicio Volatilidade (janela mével 1 més)
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Fonte: Economatica; Elaboracao: Eleven Financial Research

95.072/0003-22 elevenfinancial.com

SICREDI - 03.7



Carteira BDR

8 de julho de 2024

DISCLAIMER

Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para uso do destinatario original, e tem como objetivo
somente informar os investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de nenhum titulo ou valor mobiliario contido neste relatério.
As decisdes de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo préprio leitor. Nossos analistas elaboraram o presente
relatério de forma independente, e o contelido do mesmo nao pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros,
sem prévia e expressa autorizacao.

Todas as informagdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagdes publicas, de fontes consideradas fidedignas.
Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sao incertas ou equivocas no
momento de sua publicacao, a Eleven Financial e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das informagdes do contetdo.

Conforme o artigo 20, paragrafo Unico da Resolugdo CVM n° 20, o analista Raphael Figueredo declara-se inteiramente responsavel pelas
informacdes e afirmacdes contidas neste relatério de analise. De acordo com a exigéncia regulatéria do artigo 21 previsto na Resolugdo CVM
n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, o analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relatério, declara:

que as recomendacoes contidas neste relatorio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a companhia analisada e seus
valores mobiliarios e foram elaborados de forma independente e auténoma;

que as informagdes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas,
nao implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagao no sentido de atualizagao ou revisao com respeito a tal mudanca.

Para mais informagdes consulte a Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, e também o Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista
de Valores Mobiliarios. Este relatdrio é destinado exclusivamente ao assinante da Eleven que o contratou. A sua reproducao ou distribuicao
nao autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicard em sancdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacao de reparagao
de todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n°® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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Carteira Small Caps

1 dejulho de 2024

Fluxo perverso

Enquanto o Ibovespa e o IDIV apresentaram recuperacdo em junho, o indice de
Small Caps da B3 encerrou o periodo em queda de 0,4%, registrando perdas

Raphael Figueredo
Head de Estratégia, CNPI-T

pelo terceiro més consecutivo e registrando a pior performance dentre os trés Carlos Daltozo
indices no primeiro semestre. Enquanto isso, nossa carteira registrou ganhos Head de Research
de 0,9% em junho

O desempenho das agdes small caps em 2024 foi amplamente afetado por
fatores macroeconomicos, especialmente as elevadas taxas de juros. Durante o
primeiro semestre, o indice de Small Caps apresentou uma queda de 14,9%,
refletindo a sensibilidade dessas empresas as condigdes econOmicas adversas.

Apesar do cenario desafiador, alguns setores e agdes individuais conseguiram se
destacar positivamente. Entre os setores com melhor desempenho, destacam-
se as empresas ligadas ao agronegdcio e as commodities. Por outro lado, outras
acoes small caps também registraram quedas acentuadas, com setores como
tecnologia e consumo sendo particularmente afetados. A volatilidade do
mercado, exacerbada pela fuga de capital estrangeiro da B3, intensificou as
pressdes sobre as small caps, tornando o primeiro semestre de 2024 um periodo
desafiador para esses ativos.

Contudo, a expectativa para o segundo semestre é de uma possivel recuperagao,
impulsionada por uma estabilizagdo das condi¢cdes macroecondmicas e uma
eventual valorizagcao das commodities.

Destaques carteira. Em junho, as empresas ligadas ao setor de industrias e
transportes, como Santos Brasil (+18,6%) e as agdes da Randoncorp (+14,7%).
A Santos Brasil recuperou parte da queda de maio e foi beneficiada por melhores
expectativas de crescimento no setor portuario que, segundo a Antaq sera de 6% em
2024, podendo chegar a 8% de crescimento na movimentagao dos portos brasileiros.
Ja a alta da Randoncorp é explicada pelo bom desempenho do setor de veiculos
comerciais e implementos rodoviarios. Na ponta oposta, a estreante Camil
registrou a maior queda, de 13,8% com a preocupagao de pressao nas margens.

Alteracao na composicao. Para julho, substituimos Vulcabras por Portobello. A
empresa enfrenta desafios de curto prazo devido aos altos custos de producao e a
volatilidade do setor de construgcdo, porém, suas iniciativas estratégicas e a
recuperacao econdmica projetada podem proporcionar um cenario mais favoravel
para as agoes PTBL3 no segundo semestre

Figural- Composicao da Carteira
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Elaborado por Eleven Financial
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indices

No acumulado de 12 meses, o indice Small Caps é o Unico a apresentar desempenho
negativo, com queda de 9,1% ante alta de 6,2% do Ibovespa e de 13,5% do IDIV. Juros
elevados e saida de capital estrangeiro continuam machucando as empresas de menor valor
de mercado. Na figura 3 podemos observar que o spread entre o indice Small Caps e o
Ibovespa estd no menor patamar dos ultimos 5 anos. Ou seja, as empresas de menor
liquidez nunca estiveram tao descontadas como agora nesse periodo.

Figura 2 - Ibovespa, Idiv e Smll e desempenho acumulado em 12 meses
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Fonte: Economatica; Elaborado por Eleven Financial

Figura 3 — Spread Smll vs Ibovespa
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Carteira Small Caps

Rentabilidade da Carteira
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Analise multidimensional Eleven

A analise multidimensional da Eleven compila os cinco vetores mais importantes para a tese de investimento das companhias sob nossa cobertura
em um Unico grafico, em que a classificacdo dentro dos eixos em uma escala de 1 a 5 (sendo 5 o mais positivo) é feita usando o julgamento dos
analistas responsaveis pelas respectivas agdes. Com isso, os investidores podem escolher acdes ponderando as diversas caracteristicas para
montar as carteiras adequadas ao seu perfil.

O ponto de partida da nossa metodologia ¢ a avaliacdo da empresa objeto da analise, em que se observam a existéncia de diferenciais
competitivos e de barreiras a entrada, a solidez do historico financeiro e o track-record. Nesse item também s&o considerados o tempo como
companhia aberta na B3 e a governanga. Entendemos que para uma empresa com avaliacao 5 devem existir pelo menos duas vantagens
competitivas ou barreiras a entrada, como i) ganho de escala, ii) efeito de rede, iii) ativos intangiveis, iv) vantagem de custo ou v) switch cost.

0 segundo vetor analisado é o setor em que a companhia se insere, no qual consideramos principalmente o potencial de crescimento e o ambiente
competitivo. As maiores pontuagdes sdo atribuidas a setores com tendéncias seculares de crescimento e baixissima competicdo. No terceiro
vetor consideramos o impacto do cenario macroecondmico estimado pela Eleven para os proximos 12 meses sobre a tese de investimento da
companbhia.

O valuation é o quarto vetor analisado e inclui a diferenca entre o prego de mercado e o valor justo calculado pelos analistas, além de comparacoes
dos multiplos da companhia com o seu histérico e com seus pares de mercado. Nesse item também incorporamos a nossa visdo sobre o
momentum das companhias, com a expectativa sobre revisdes de estimativas, catalisadores e diferenca das nossas estimativas em relacao ao
consenso. Finalmente, o quinto vetor é o risco da tese de investimento, onde os analistas consideram a dispersao de cenarios frente a tese central
e o duration do fluxo de caixa. Nesse vetor, a classificagdo é inversa, ou seja, teses de investimento classificadas com 5 sdo aquelas com menor
risco atribuido pelo analista.

DISCLAIMER

Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para uso do destinatario original, e tem como objetivo
somente informar os investidores, nao constituindo oferta de compra ou de venda de nenhum titulo ou valor mobiliario contido neste relatério.
As decisoes de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo proprio leitor. Nossos analistas elaboraram o presente relatorio
de forma independente, e o contedo do mesmo néo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia
e expressa autorizagao.

Todas as informacgdes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informagdes publicas, de fontes consideradas fidedignas.
Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sdo incertas ou equivocas no
momento de sua publicacdo, a Eleven Financial e os seus analistas ndo respondem pela veracidade das informagdes do contelido. Conforme o
artigo 20, paragrafo Unico da Resolugdo CVM n° 20, o analista Raphael Figueredo declara-se inteiramente responsavel pelas informacdes e
afirmacdes contidas neste relatorio de analise. De acordo com a exigéncia regulatoria do artigo 21 previsto na Resolucdo CVM n° 20, de 25 de
fevereiro de 2021, o analista de valores mobiliarios, responsavel principal por este relatério, declara: que as recomendacées contidas neste
relatorio refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a companhia analisada e seus valores mobiliarios e foram elaborados de
forma independente e autonoma; que as informagoes, opinides, estimativas e projegdes contidas neste documento referem-se a data presente
e estao sujeitas a mudancgas, nao implicando necessariamente na obrigagcao de qualquer comunicagao no sentido de atualizagao ou revisao com
respeito a tal mudanca.

Para mais informagdes consulte a Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, e também o Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista
de Valores Mobiliarios. Este relatério € destinado exclusivamente ao assinante da Eleven que o contratou. A sua reproducao ou distribuicdo ndo
autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicara em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigagdo de reparacao de
todas as perdas e danos causados, nos termos da Lei n® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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