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Portfolio Top Pick

Fernando Siqueira, CFA

Performance relativa + Momentum!

Apresentamos nosso portfolio de acées com base exclusivamente nos papéis considerados
“Top Pick” pela nossa equipe de andlise fundamentalista. A estratégia serd aplicada
através de uma metodologia que inclui dois indicadores proprietdrios que convergem para
escolha e determinagdo de momentum e timing, além do uso pragmdtico e exclusivo do
RRG (Relative Rotation Graph).

e A cada trimestre os papéis considerados TOP PICK para o ano serdo
revisados. Caso haja qualquer alteragao, o investidor desta estratégia sera avisado.

e Necessariamente utilizaremos a lista dos papéis considerados TOP PICK para
composicao do portfélio

e Respeite o percentual de alocacao dos ativos.

o N3o temos uma quantidade fixa de ativos que vao compor o portfélio. Unica regra:
fazer parte da lista de TOP PICK.

e Pode ter mais de uma TOP PICK por setor.

e Nenhum ativo do portfélio deve ser tratado de forma individual.

e Asrecomendagoes aqui listadas estdo validas até que haja um novo relatorio
sugerindo alteracoes. Todas as segundas-feiras serao publicadas acompanhamentos
do portfélio com analise de performance versus mercado e intrasetorial quando

pertinente.

e Para efeito de apuragao de rentabilidade, consideraremos os precos do leilao de
fechamento do dia em que forem apresentadas as novas recomendacdes.

e Um dos aspectos mais importantes da mitigagao de risco de execugao e confianga na
performance da estratégia esta exatamente na possibilidade de realizar a operagao

em qualquer momento do pregao.

e Alteragdes no portfolio ndo terdo periodicidade especifica. Faremos as alteracdes

conforme julgarmos necessario!
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***Atencdo aos pesos dos papéis.

Fonte: Economadtica. Elaborado por: Eleven Financial.
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Portfolio Top Pick

Apesar da queda acentuada do Ibovespa em dezembro, estamos mantendo o portfolio defensivo,
adicionando uma empresa produtora de petréleo (dolarizada) “large cap” e excluindo uma
empresa de consumo “small cap”. Com os juros altos no Brasil e poucas perspectivas de
recuperagao no curto prazo, estamos deixando o portfélio ainda mais defensivo, mas com upside
elevado. Em nossa visdao, mesmo que o Ibovespa tenha um “repique” nos préoximos meses, é mais
provavel que o repique venha de empresas maiores, mais liquidas.
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Fonte: Bloomberg e Optuma

Mesmo com essa expectativa conservadora para o mercado, as escolhas “top pick” permanecerdo
tdticas e condizente com um prego ajustado a volatilidade de modo a encontrar o equilibrio ideal
de portfdlio.

Tendo como indicador chave a rotacdo setorial, nosso portfdlio destaca setores mais defensivos
como setor elétrico e telecom e, também, setores com mais empresas exportadoras, como
“materials (IMAT)”. De fato, nos ultimos 3 a 6 meses, empresas exportadoras como BRF, JBS,
Embraer, Suzano e Klabin estiveram entre as maiores altas do Ibovespa.

Empresas mais ciclicas e small caps seguem bastante “descontadas” mas com os sinais
desanimadores vindos da politica fiscal e com o Copom aumentando a Selic em ritmo de 100 bps
até margo, nossa expectativa quanto a uma recuperagdo destes grupos no médio prazo é baixa, o
que justifica o ajuste no portfélio.
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As commodities ndao tiveram um bom ano em 2024. Contudo, acreditamos que esse cenario
negativo ja estd bem precificado nas agGes. Estamos substituindo BRF por JBS na carteira top pick
em fungdo da expectativa de recuperacao da rentabilidade das operacdes da JBS nos EUA e ainda
possivel listagem da empresa nos EUA. A BRF se beneficiou bastante a queda no prego dos graos,
mas os Ultimos dados apontam para uma safra menor de milho e os pregos da soja ja estdo em
patamares bastante baixos, indicando que o alivio nos custos da BRF ja chegou ao final.

Estamos substituindo Vulcabras por Prio. A Prio deve apresentar bons resultados nos préximos
trimestres em fungdo dos sinais de recuperagao no prego do petrdleo e inicio da operagdao em
novos campos. Ainda que o Ibama ndo tenha até agora liberado a operagdo em campos
importantes como Wahoo, acreditamos que a licenga deve sair em breve e a aquisicdo de outros
campos também deve levar a um aumento da produgdo em 2025. No caso da Vulcabras, apesar
dos bons resultados e valuation baixo, acreditamos que a empresa tem poucos triggers no curto
prazo e o fato de ser uma small cap também ndo deve ajudar na performance nos proximos meses.

Apesar de deixar o portfélio ainda mais defensivo, estamos mantemos alguns ativos com maior
beta e maior sensibilidade ao ciclo econdmico/monetario no Brasil. Como pode ser visto abaixo, a
porcentagem de a¢des na minima de 52 semanas ja estd em niveis similares ao da crise de 2014/15.

Ou seja, em muitos casos, o cenadrio interno negativo ja parece bem precificado e um repique é
possivel.

Contudo, enquanto ndo tivermos uma visdo mais clara quanto ao fim do ciclo de aumento da Selic
(que poderia reduzir os resgates da industria de fundos local) e quanto a crise fiscal, é dificil ficar
otimista com os ativos locais. Segundo o guidance do Copom, a Selic deve aumentar pelo menos
até 14,75% (mais 2 aumentos de 100 bps). Os resgates da industria de fundos em 2024 devem ter
sido recorde, o que esta tendo impacto negativo no mercado, principalmente nas small caps.

% de a¢Bes na minima é similar ao de crises graves como pandemia e crise de 2014/15
% de acbes do Ibovespa na minima das Ultimas 52 semanas
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Fonte: Eleven e Bloomberg
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BTG Pactual (BPAC11)

Para os proximos trimestres, a expectativa é de continuidade no crescimento robusto, com o BTG
Pactual beneficiando-se da expansao de sua base de clientes e do portfélio de crédito, além de
novas oportunidades de receita em Wealth Management e Asset Management. No entanto, é
importante monitorar as despesas operacionais e a evolugdo do cendrio macroecondmico, que
pode continuar a impactar negativamente algumas areas de receita, como Sales & Trading. A sélida
posicdo de capital e o controle eficiente de custos operacionais suportam uma perspectiva positiva
para o banco, apesar dos desafios macroeconémicos. Além disso, o valuation descontado e a
elevada liquidez do papel sdo fatores positivos neste momento.

Suzano (SUZB3)

A Suzano é uma das maiores produtoras de celulose do mundo e exporta boa parte de sua
producgdo. Além disso, a Suzano possui um dos menores custos de producgdo de celulose do mundo.
A recuperagdo recente nos precos da celulose somada a depreciagdo do Real deve manter os
resultados em alta. Além disso, a expansdo na produc¢do no “projeto Cerrado” deve garantir
resultados melhores em 2025, além da redugdo do endividamento.

JBS (JBSS3)

A JBS atualmente é a maior produtora de proteinas do mundo e a segunda maior companhia de
alimentos. A empresa atua no processamento de carnes bovina, suinas, ovina e de frango, assim
como na fabricacdo de alimentos de conveniéncia e valor agregado. Adicionalmente, a JBS realiza
a comercializagdo de produtos de couros, higiene e limpeza, coldgeno, embalagens metalicas,
entre outros. A companhia apresenta um amplo portfélio de produtos, incluindo marcas presentes
no mercado como Swift, Friboi e Seara, contando com mais de 400 unidades no mundo, cerca de
240 mil colaboradores e presenga em 5 continentes. A empresa possui posicdo de lideranca em
diversas categorias e paises onde atua, além de uma diversificagdo geografica elevada.

Vivo (VIT3)

A Vivo é a maior operadora de telefonia do Brasil, com operac¢des tanto em telefonia fixa quanto
movel e também servigos de dados. A Vivo adquiriu parte as operagdes da Oi recentemente, o que
estd contribuindo positivamente no crescimento da receita e deve contribuir positivamente para
a melhoria das margens em funcdo das sinergias das operagées. Além disso, a redu¢do do nimero
de prestadores de servigos favorece uma precificagdo mais racional e melhora nas margens. Por
ultimo, o crescimento da demanda por andlise de dados deve continuar favorecendo o crescimento
dos pacotes de dados nos proximos anos.

VALE (VALE3)

As agGes da Vale sofreram nos ultimos meses com o baixo preco do minério e com as perspectivas
mais modestas de crescimento na China. Contudo, ja voltamos a ver noticias de estimulos sendo
retomados na China e o pre¢o do minério ja estd em niveis baixos, o que reduz o downside do
papel. Além disso, vale destacar que a oferta de minério tem ficado estdvel nos ultimos anos, o
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que evita uma queda maior nos pregos do minério. Por fim, é importante destacar que com a
evolugdo dos carros elétricos e outros investimentos em aumento da oferta de energia “limpa”,
metais como niquel e cobre devem se fortalecer nos préximos anos.

Vivara (VIVA3)

Para os préximos trimestres, a expectativa é de continuidade no crescimento robusto, com foco
na expansdo organica e na abertura de novas lojas. A Vivara ja inaugurou 45 lojas em 2024 e deve
continuar a expansdo em 2025. A nova fabrica em Manaus deve contribuir para ganhos de
eficiéncia e otimizagdo de custos, neutralizando parte das pressdes fiscais. A empresa também
deve continuar investindo na integragdo omnichannel, melhorando a experiéncia do cliente tanto
nas lojas fisicas quanto no canal digital. Em 2024, as vendas seguem crescendo bem acima da
inflagdo e as margens melhorando. Acreditamos que esta tendéncia ird continuar em 2025.

Prio (PRIO3)

A Prio é uma companhia que atua no setor de exploragdo e producdo de petrdleo e que surgiu em
2014 com a reestruturacdo da HRT. E uma das principais operadoras em atividade hoje no Brasil e
a maior entre as produtoras independentes de petréleo no Pais, com base no volume de produgdo
de produtos de petrdleo e gds. O foco da empresa é a operagdo e desenvolvimento de campos
maduros de produ¢do composta por quatro campos, sendo quatro na Bacia de Campos e um na
Bacia de Camamu-Almada. A companhia ja apresenta vantagens com relagdo as competidoras no
que diz respeito a seu baixo lifting cost, tendo reduzido mais de 70% desde 2018. Além disso,
apresenta vasta experiéncia no desenvolvimento de campos maduros e tem uma série de projetos
gue visam aumentar a produc¢do de seus campos, reduzindo os custos.

Sanepar (SAPR11)

Sanepar é empresa de saneamento do Parana. Apesar de ser uma estatal, a companhia tem um
histérico de sdlida entrega de resultados com um ROE médio nos ultimos 10 anos de 13,7% e 15,1%
nos ultimos 5 anos. E uma companhia perene, com alta previsibilidade de fluxo de caixa e com
pagamento de dividendos recorrentes. Em termos de valuation, vemos a companhia negociando a
~0,85x P/VP, 4,6x P/L 2025E com dividend yield projetado de ~7%. A cereja do bolo é um processo
incontroverso ganho contra o governo federal no valor de RS 3,6bi que equivale a 45% do valor de
mercado atual, que pode virar upside adicional caso seja transformado em precatério.

Cury (CURY3)

Apesar de ter um histérico curto na bolsa em comparagdo com Direcional, MRV e Tenda, vem se
consolidando como o benchmark do setor. A Cury exibe um ROE impressionante de 52%,
destacando-se significativamente frente aos pares do setor. Nos ultimos quatro anos, a
rentabilidade da Cury ndo sé superou a de seus pares, mas também mostrou um crescimento
constante, com expectativas de atingir 60% em 2024. A elevada rentabilidade permite que a
companhia consiga seguir crescendo e pagando dividendos, tendo acumulado um dividend yield
de 8,2% nos Ultimos 12 meses e mantendo uma posi¢do de caixa liquido. E uma empresa premium
negociando a 6,8x P/L 2024E com dividend yield projetado em 8.5%, considerando nossa
estimativa de RS 750 milh&es de lucro liquido nos préximos 12 meses.
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BB Seguridade (BBSE3)

A BB Seguridade é uma das maiores seguradoras do Brasil, com operag¢des principalmente no
segmento de seguro rural e seguro prestamista. Além disso, a empresa opera planos de
previdéncia e uma corretora de seguros, que distribui tanto seguros da BB Seguridade quanto de
outras companhias dentro da rede do BB. A BB Seguridade deve continuar apresentando bons
resultados em fungdo do aumento da penetragdo dos planos dentro do BB, além dos juros altos,
que melhoram o resultado financeiro. Além disso, a empresa esta sendo negociada com valuation
baixo e dividendos elevados.

Este relatério de andlise foi elaborado pela “Eleven Financial’, que € uma marca da Suno S.A., empresa
credenciada como Analista de Valores Mobiliarios — Pessoa Juridica de acordo com as exigéncias previstas na
Resolucdo CVM n° 20/2021, tendo como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar
sua propria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda
de qualquer produto. Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para
uso do destinatario original. As decis6es de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo
proprio leitor. Nossos analistas elaboraram o presente relatorio de forma independente, e o conteddo do mesmo
ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa
autorizacao.
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Todas as informagGes utilizadas neste documento foram redigidas com base em informacdes publicas, de fontes
consideradas fidedignas. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as
informacgdes aqui contidas ndo séo incertas ou equivocas no momento de sua publicagdo, a Eleven Financial e os
seus analistas ndo respondem pela veracidade das informag6es do conteddo.

Conforme o artigo 20, paragrafo Unico da Resolugdo CVM n° 20, o analista Fernando Siqueira declara-se
inteiramente responséavel pelas informag8es e afirmagdes contidas neste relatério de andlise. 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 mobilidrios, responsavel principal por este relatério, declara:

que as recomendacg8es contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal sobre a
companhia analisada e seus valores mobiliarios e foram elaborados de forma independente e autbnoma; que as
informacdes, opinides, estimativas e projegées contidas neste documento referem-se a data presente e estdo
sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de
atualizacé@o ou revisédo com respeito a tal mudanca.

Para mais informag6es 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 Mobiliarios. Este relatério 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 sancgdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigagéo de reparagéo de todas as perdas e
danos causados, nos termos da Lei n® 9.610/98 e de outras aplicaveis.
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Carteira Dividendos

30 de dezembro de 2024

Melhor estratéegia de 2024

Acoes das grandes pagadoras de dividendos seguiram com desempenho acima
do Ibovespa em 2024. Alta da Selic e baixo apetite por risco devem manter
grandes pagadores de dividendos na preferéncia dos investidores no curto
prazo. Esse grupo ainda conta com peso elevado de empresas exportadoras. Malek Zein

Analista

Fernando Siqueira, CFA
Head Research

O Ibovespa sofreu em dezembro com a decepgao com o ajuste fiscal. As grandes
pagadoras de dividendos tiveram desempenho melhor: as empresas deste grupo
sdo menos endividadas e menos ciclicas, além de haver um nimero grande de
exportadores no IDIV. No ano, o desempenho destas empresas também foi
melhor: o IDIV fechou 2024 com queda de 3% ante queda de 10% do Ibovespa.

Desempenho. Em dezembro, a Carteira Dividendos teve alta de 3,53% ante
queda de 4,89% do IDIV. A boa performance foi impactada principalmente por
Marfrig, Petrobras e Sanepar.

Composicao da Carteira. Para dezembro, estamos retirando Marfrig e
adicionando JBS. Também estamos reduzindo o peso de Cury de 10% para 7,5%
e aumentando o peso de Petrobras de 10% para 12,5%: esta mudancga visa
reduzir o risco do portfolio. Apesar da Cury ter os melhores resultados no setor
de construcao, a empresa é menor e mais ciclica que a média do nosso portfélio
e do Ibovespa. A troca de Mafrig por IJBS ocorre em fungao de nossa preferéncia
atualmente no setor ser JBS e também pelo forte desempenho recente da
Marfrig. A JBS deve continuar se beneficiando da recuperacao da rentabilidade
em suas operagdes (provavelmente com a melhora das operagbes de carne
vermelha nos EUA em 2025), € uma empresa maior e mais diversificada que a
Marfrig e ainda pode se beneficiar de uma listagem nos EUA.

ELEVEN FINANCIAL RESEARCH - Eleita como a melhor “Casa de Analise Independente de Valores Mobilidrios” APIMEC-IBRI 2021. 2
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30 de dezembro de 2024

Figura 1 - Composicao da Carteira para janeiro/2025

15,0% 10,0% CURY3 Entra Sai
URY

S so; Ticker Peso Ticker Peso
27 MRFG3  10% JBSS3 10%
KLBN11
7,5%
JBSS3
\ 10,0%
ABCB4
10,0%
CPLE6
10,0%
PETR4
12,5% BBAS3 ENGI11
10,0% 7,5%
Elaboracao: Eleven Financial
Figura 2- TIR Nominal estimada da Carteira
1Y) PESO TIR Contribuicao
VALE3 15,0% 22,3% 3,3%
SAPR11 10,0% 14,2% 1,4%
CURY3 10,0% 15,0% 1,5%
JBSS3 10,0% - -
CPLE6 10,0% 14,0% 1,4%
ENGI11 7,5% 12,0% 0,9%
BBAS3 10,0% 23,0% 2,3%
PETR4 10,0% 17,4% 1,7%
ABCB4 10,0% 21,2% 2,1%
KLBN11 7,5% - -
Fonte: Eleven Financial Research
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30 de dezembro de 2024

Visdo geral das empresas (1/2)

SANEPAR

Ticker SAPR11
Preco-alvo R$ 32,50
Preco (29/12) R$ 27,79
Upside 16,9%
Valor de mercado R$ 8,5 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 54,5 milhGes
Maximo 52 sem. R$ 32,66
Minimo 52 sem. R$ 23,90

A Companhia de Saneamento do Parana (Sanepar) foi fundada em 1963 e é uma sociedade de economia mista controlada pelo
Estado do Paran4, sendo atualmente responsavel pela prestacao de servigos de saneamento basico a 345 cidades do estado do
Parana e a Porto Unido em Santa Catarina. A capital do estado, Curitiba, cujo Contrato de Programa foi renovado em 2018 por
mais 30 anos, representou 22% da receita da companhia em 2020, e junto com as demais top 10 tem uma relevancia um pouco
superior a 50%. Essa distribuicao da receita em conjunto com os diferentes prazos de vencimento dos contratos e concessoes
resultava em um prazo médio de vencimento de 18,4 anos ao final de 2021.

CURY S/A

Ticker CURY3
Preco-alvo R$ 25,00
Preco (29/12) R$ 17,46
Upside 43,2%
Valor de mercado R$ 5,1 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 51,4 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 25,28
Minimo 52 sem. R$ 15,48

A Cury Construtora e Incorporadora foi estabelecida em 2007, fruto de uma joint venture entre a Cury Empreendimentos,
oriunda da Curi Engenharia e Comércio, fundada em 1963, e a Cyrela. A empresa atua no mercado de edificios residenciais dos
estados de Sao Paulo e Rio de Janeiro, com forte presenca nas regides metropolitanas de ambos os estados. Os segmentos de
mercado que a empresa opera sao de baixa e média renda (SBPE), sendo que o core business esta no desenvolvimento de
produtos para o programa “Minha Casa Minha Vida”.

Ticker JBSS3
Preco-alvo R$ 36,00
Preco (29/12) R$ 36,30
Upside -0,8%

R$ 80,5 bilhdes
R$ 313,3 milhdes
R$ 40,47
R$ 19,21

Valor de mercado
Vol. Médio neg.
Maximo 52 sem.

Minimo 52 sem.

A JBS atualmente é a maior produtora de proteinas do mundo e a segunda maior companhia de alimentos. A empresa atua no
processamento de carnes bovina, suinas, ovina e de frango, assim como na fabricagao de alimentos de conveniéncia e valor
agregado. Adicionalmente, a IBS realiza a comercializagao de produtos de couros, higiene e limpeza, colageno, embalagens
metalicas, entre outros. A companhia apresenta um amplo portfélio de produtos, incluindo marcas presentes no mercado como
Swift, Friboi e Seara, contando com mais de 400 unidades no mundo, cerca de 240 mil colaboradores e presenca em 5
continentes.

COPEL

Ticker CPLE6
Preco-alvo R$ 10,00
Preco (29/12) R$ 9,15
Upside 9,3%
Valor de mercado R$ 26,1 bilhdes

R$ 199,9 milhdes
R$ 10,51
R$ 8,66

Vol. Médio neg.
Maximo 52 sem.

Minimo 52 sem.

A Copel é uma empresa estatal integrada do setor de utilities, com um portfdlio de ativos diversificados entre os segmentos de
geracao, transmissao e distribuicao de energia elétrica, além de possuir uma participacio de 51% na subsidiaria Compagas, que
atua em distribui¢do de gas natural. Quando olhamos para a composicao do Ebitda estimado da Copel para 2023, podemos
analisar que aproximadamente 45% do fluxo de caixa vem do segmento de geracao, 30% de transmissdo, 20% distribuicao, e
5% de comercializagao de energia. Em termos consolidados, desde 2017 a companhia obteve varios avangos operacionais, com
avenda da Copel Telecom em 2021, redugao de despesas operacionais e melhora nos indicadores de eficiéncia. Como exemplo,
podemos observar uma redugao de 23% no quadro de pessoal desde 2018.

Ticker ENGI11
Preco-alvo R$ 61,00
Preco (29/12) R$ 36,48
Upside 67,2%
Valor de mercado R$ 19,1 bilhdes

R$ 132,6 milhdes
R$ 53,27
R$ 36,48

Vol. Médio neg.
Maximo 52 sem.

Minimo 52 sem.

A Energisa é o maior grupo empresarial privado do setor elétrico com capital 100% nacional, agregando 16 mil colaboradores
proprios e atendendo a mais de 20 milhdes de clientes. A empresa oferece ao mercado um completo ecossistema de solugdes
energéticas, atuando nos segmentos de geragao, transmissao, distribuicdo, gas natural e servigos.

BRASIL

Ticker BBAS3
Preco-alvo R$ 35,00
Preco (29/12) R$ 24,17
Upside 44,8%
Valor de mercado R$ 138,0 bilhdes

R$ 546,3 milhdes
R$ 28,32
R$ 23,74

Vol. Médio neg.
Maximo 52 sem.

Minimo 52 sem.

0 Banco do Brasil foi a primeira instituicao bancaria a operar no pais, sendo sua principal for¢a a atuagao no segmento de varejo
bancario. Adicionalmente, a instituicao € a maior no pais em termos de gestao de recursos, contando com mais de 20% do
mercado, crédito ao agronegocio, com cerca de 55% de representatividade e no crédito consignado, com mais de 21% de
participacao no mercado.

Fonte: Economatica, elaboracao Eleven Research
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Visdo geral das empresas (2/2)

PETROBRAS

Ticker PETR4 A Petrobras é uma das maiores produtoras de petroleo e gas do mundo. Os negécios da companhia estao divididos em trés
principais segmentos, sendo esses: Exploragado e Producao, que abrange as atividades de exploragao, desenvolvimento da

Prego-alvo R$ 46,00 producao e produgdo de petroleo, LGN (liquido de gas natural) e gas natural, Refino, que contempla as atividades de refino,

Preco (29/12) R$ 36,19 logistica, transporte, aquisi¢do e exportagao de petroleo bruto, assim como a compra e venda de produtos derivados do

Upside 27 1% petréleo e etanol, além da area de petroquimica e Gas & Energia, que contempla as atividades de logistica, comercializagao de
'_ R gas natural e energia elétrica, transporte e comercializagao de gas natural liquefeito (GNL) e geragdo de energia através de

Valor de mercado R$ 490,4 bilhdes usinas termelétricas. .

Vol. Médio neg. R$ 1,3 bilhdes

Maximo 52 sem. R$ 37,63

Minimo 52 sem. R$ 29,12

ABC BRASIL

Ticker ABCB4 0 Banco ABC é um banco multiplo, focado na concesséao de crédito e servigos para empresas de médio a grande porte. A
principal linha de negdcios da institui¢do é a intermediacao financeira voltada para operagdes para grandes e médias empresas

Prego-alvo R$ 28,00 que envolvam andlise e assungao de riscos de crédito. Nos Ultimos anos vem avangando a plataforma de fee business, com
Preco (29/12) R$ 19,31 operagdes estruturadas, de mercado de capitais e M&A que complementam a plataforma de crédito.

Upside 45,0%

Valor de mercado R$ 4,6 bilhdes

Vol. Médio neg. R$ 19,8 milhdes

Maximo 52 sem. R$ 23,50

Minimo 52 sem. R$ 19,14

KLABIN S/A

Ticker KLBN11 Companhia brasileira de base florestal, a Klabin é a maior produtora de papéis e cartdes para embalagens, embalagens de
papelao ondulado e sacos industriais do pais, assim como é a maior produtora de toras para serrarias e laminadoras. E também
uma das maiores recicladoras de papéis e a principal exportadora do setor no pais. Desde 2016, a Klabin é a maior produtora
Preco (29/12) R$ 23,20 nacional de celulose de fibra longa e de celulose fluff, além de produzir celulose de fibra curta. A companhia tem atuado no
mercado por mais de 120 anos, contando com 19 unidades industriais e mais de 21 mil colaboradores.

Preco-alvo -

Upside -
Valor de mercado R$ 28,8 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 146,8 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 23,69
Minimo 52 sem. R$ 17,94

VALE

Ticker VALE3 A Vale é uma das maiores companhias de mineragao e metais do mundo, além de ser um dos maiores produtores mundiais de
minério de ferro e niquel. A Vale opera um grande sistema de logistica no Brasil e em outras regides do mundo, incluindo

Prego-alvo R$ 75,00 ferrovias, terminais maritimos e portos, que estdo integrados as suas operagdes de mineragdo. Além disso, a Vale possui um
Preco (29/12) R$ 54,55 centro de distribuicao para o suporte de entrega de minério de ferro ao redor do mundo. A companhia também possui
Upside 37 5% investimentos nos setores de energia e siderurgia, diretamente e por intermédio de coligadas e joint ventures.

Valor de mercado R$ 232,9 bilhdes

Vol. Médio neg. R$ 1,4 bilhdes

Maximo 52 sem. R$ 70,52

Minimo 52 sem. R$ 53,77

Fonte: Economatica, elaboragao Eleven Research
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Carteira Dividendos

Rentabilidade da Carteira
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SFFF LTI ISP LI FFIISLLPL TS
2015 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
Dividendos - - - - - - - - - - - - - -
DIV - - - - - - - - - - - - - -
A (p.p) - - - - - - - - - - - - - -
2016 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set out Nov Dez Ano Desde inicio
Dividendos - - - - - - - - - - - - - -
DIV - - - - - - - - - - - - - -
A @p) - - - - - - - - - - - - - -
2017 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set out Nov Dez Ano Desde inicio
Dividendos - - -3,07% 1,54% -1,04% 1,15% 4,43% 5,06% 3,04% 0,52% -0,52% 5,21% 17,17% 17,17%
DIV - - -0,72% 0,92% -5,70% -1,22% 4,82% 6,96% 6,12% 0,29% -6,67% 4,94% 9,08% 9,08%
A (p.p) - - -2,35% 0,62% 4,66% 2,37% -0,39% -1,91% -3,08% 0,23% 6,14% 0,26% 8,08% 8,08%
*Inicio: 08/03/17
2018 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set out Nov Dez Ano Desde inicio
Dividendos 6,73% -1,84% 3,19% 1,04% -9,39% -4,30% 2,81% -1,11% 2,11% 12,74% 4,05% 5,63% 21,83% 42,75%
DIV 9,88% -0,61% 1,05% -1,42% -10,53% -4,33% 7,27% -3,70% 0,17% 11,44% 7,28% 0,65% 15,95% 26,49%
A (p.p) -3,15% -1,23% 2,14% 2,46% 1,13% 0,02% -4,46% 2,59% 1,94% 1,31% -3,22% 4,98% 5,88% 16,26%
2019 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
Dividendos 10,08% 0,77% 0,06% 3,79% 0,45% 6,92% 2,52% 5,07% -0,38% 1,93% 0,77% 11,59% 52,19% 117,25%
DIV 12,48% -2,03% -1,79% 3,09% 3,14% 3,11% 2,76% 2,23% 1,89% 1,52% 2,35% 9,99% 45,16% 83,61%
A (p.p) -2,40% 2,80% 1,84% 0,70% -2,69% 3,80% -0,25% 2,85% 2,27% 0,41% -1,58% 1,61% 7,03% 33,64%
2020 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set out Nov Dez Ano Desde inicio
Dividendos 2,02% -7,13% -34,58% 5,23% 0,61% 12,13% 4,51% -5,16% -4,94% -1,53% 15,69% 8,94% -13,96% 86,93%
DIV -1,58% -6,18% -25,53% 3,76% 5,00% 8,95% 6,53% -4,83% -4,63% 0,65% 14,40% 8,94% -1,00% 81,77%
A (p.p) 3,61% -0,96% -9,05% 1,47% -4,40% 3,18% -2,01% -0,33% -0,32% -2,18% 1,28% 0,00% -12,95% 5,16%
2021 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set out Nov Dez Ano Desde inicio
Dividendos -7,86% -4,22% 5,41% 0,36% 3,51% -2,59% -3,64% -0,43% 1,84% -3,12% 1,36% 4,71% -5,42% 76,80%
DIV -5,08% -5,21% 7,57% 2,03% 5,64% -2,17% -1,72% -0,50% -4,48% -4,23% 0,89% 1,60% -6,41% 70,12%
A (p.p) -2,78% 0,99% -2,16% -1,66% -2,13% -0,43% -1,92% 0,07% 6,32% 1,11% 0,47% 3,11% 0,99% 6,68%
2022 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set out Nov Dez Ano Desde inicio
Dividendos 5,04% -0,64% 9,24% -3,12% 3,08% -11,83% 1,41% 1,40% -0,29% 6,15% 0,78% -0,45% 9,62% 93,80%
DIV 7,47% -2,32% 10,00% -5,19% 4,26% -8,38% 1,98% 4,27% -1,80% 4,03% 0,78% -1,61% 12,65% 91,64%
A (p.p) -2,43% 1,68% -0,76% 2,06% -1,18% -3,45% -0,57% -2,86% 1,51% 2,12% -0,00% 1,16% -3,03% 2,16%
2023 Jan Fev Mar Abr Mai 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 Mai Jun Jul Ago Set out Nov Dez* Ano Desde inicio
Dividendos -5,05% 1,37% -1,30% -6,19% -0,64% 2,91% 3,61% 5,87% -0,10% -0,26% -0,45% -3,53% -4,35% 146,21%
DIV -3,51% 0,91% -1,20% -0,56% -0,99% 1,99% 1,89% 6,69% -0,72% -1,72% -0,07% -4,89% -2,62% 136,70%
A (p.p) -1,54% 0,47% -0,10% -5,63% 0,35% 0,92% 1,72% -0,82% 0,62% 1,47% -0,38% 1,36% -1,73% 9,52%
Contribuicdes para a performance (novembro) Estatisticas 12M Inicio Volatilidade (janela mével 1 més)
. (ﬁ% 0.0% R— Voﬁlatilidade 14,5% 22,2% 140% — eov .
0% 0,29 Més Positivo 4 58 120%
-1,0% -0,4% Més Negativo 8 36 100%
-0,8% > Benchmark 7 52 zg:/;
0,4% < Benchmark 5 42 40%
e [ . Retorno -4,3% 146,2% 20%
-0,7% -3,5% 0%
MRFG3 ABCB4 CPLE6 CURYV3 ENGIT1 Q«”(\ ‘0«% 0«“9 Q«"Q 0&\, 0«'9 O«'fa Qﬁb
VALE3 PETR4 BBAS3 SAPR11 KLBN11 Total k4 ? K4 > K4 k4 ? k4

Fonte: Economatica; Elaboragao: Eleven Financial Research

(*) Dados de dezembro até 05/12.
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DISCLAIMER

Este relatorio de andlise foi elaborado pela “Eleven Financial”, que € uma marca da Suno S.A., empresa credenciada como Analista de Valores
Mobiliarios — Pessoa Juridica de acordo com as exigéncias previstas na Resolugdo CVM n° 20/2021, tendo como objetivo fornecer informacoes
que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de
compra e/ou venda de qualquer produto. Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para uso do
destinatario original. As decisdes de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo préprio leitor.

Nossos analistas elaboraram o presente relatério de forma independente, e o contetido do mesmo ndo pode ser copiado, reproduzido ou
distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizagao.

Embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sao incertas ou equivocas no
momento de sua publicagdo, 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 Fernando Siqueira declara-se inteiramente responsavel pelas informagoes e
afirmagodes contidas neste relatorio de analise. De acordo com a exigéncia regulatoria 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 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 auténoma; que as informacdes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente
e estdo sujeitas a mudancgas, nao implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacao ou revisao com
respeito a tal mudanca.

Para mais informagoes consulte a Resolucdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, e também o Codigo 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 sancgdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacdo 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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CARTEIRA DE RENDA PATRIMONIAL - JANEIRO/2025

Renda Patrimonial — Janeiro/25

Cenario Econdmico - Internacional . .
Fernando Siqueira

0 ano de 2024 foi marcado por trés fatores-chave na economia global: Head de Research
o inicio do ciclo de cortes de juros pelos principais bancos centrais, a

vitéria de Donald Trump nas elei¢des dos EUA e a fragilidade Felipe Sousa
econdémica da China. Os cortes de juros, iniciados pelo Banco Central Analista CNPI-P

Europeu, Banco da Inglaterra e Federal Reserve, reduziram a pressao
Contato

inflacionaria e estimularam os mercados financeiros, com o S&P 500 . ) )
fii@elevenfinancial.com

acumulando alta de 27%.

Entretanto, a vitoria de Trump trouxe incertezas sobre protecionismo
econdmico e geopolitica, com possiveis aumentos de tarifas sobre
México, Canada e China. Além disso, a China enfrentou desafios
estruturais, como crise imobiliaria, demanda fraca e deflacao,
impactando negativamente os mercados de commodities. Para 2025,
0s riscos globais incluem desaceleracao econémica, escalada de
tensoes geopoliticas e aumento do protecionismo.

A politica protecionista de Trump pode intensificar barreiras
comerciais, reduzindo o crescimento global em até 1,3% em 2026.
Conflitos em curso, como Russia-Ucrania, Oriente Médio e as tensdes
entre China e Taiwan, também adicionam incertezas e podem
pressionar a inflagdo global.Além disso, mudancas climaticas
representam riscos econdmicos significativos, especialmente na
produgdo agricola.

Apesar do alivio inicial proporcionado pelos cortes de juros, o cenario
global continua fragil. Investidores precisam de resiliéncia e foco
estratégico diante de um ambiente repleto de incertezas politicas,
econdmicas e climaticas.
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Cenario Econdmico - Brasil

O Brasil encerrou 2024 com crescimento acima de 3% no PIB, sustentado por consumo das
familias, mercado de trabalho aquecido e recuperacao de servigos e industria. Apesar disso,
o cenario fiscal deteriorou-se com a mudanca das metas fiscais, que geraram desvalorizagao

do real, queda do Ibovespa e aumento da percepcao de risco.

O governo apresentou um pacote fiscal ao final do ano, mas medidas consideradas
insuficientes frustraram investidores. A desvalorizagao cambial e a retomada da inflagao,
especialmente em servigos, levaram o Banco Central a interromper o ciclo de cortes na Selic
e retomar aumentos, finalizando o ano com perspectiva de juros ainda mais elevados para
2025.0 ano de 2025 sera desafiador, com o PIB projetado em 1,9%.

A expansao da agropecuaria, impulsionada por condicdes climaticas favoraveis, deve ser um
dos principais motores do crescimento, enquanto setores dependentes de crédito enfrentam
dificuldades. A politica fiscal permanece um ponto de incerteza, com duvidas sobre o
cumprimento das metas e a trajetoria da divida publica, afetando as expectativas dos
agentes econdmicos. A taxa de cAmbio deve permanecer elevada, proxima a R$ 6,00,
enquanto a inflacao é projetada em 4,8%.

O alinhamento entre politica fiscal e monetaria sera crucial para estabilizar a economia e
reduzir a volatilidade. Sem avancos em reformas estruturais e maior clareza fiscal, a
recuperagao econdémica continuara limitada.
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Desempenho IFIX no més de Dezembro

O IFIX encerrou dezembro de 2024 com um retorno negativo de -0,67%, acumulando
-5,89% no ano. Essa queda foi intensificada pelas incertezas fiscais no Brasil, incluindo
duvidas sobre o cumprimento do arcabouco fiscal, controle de gastos publicos e reducao do
endividamento.

O cenario fiscal também impactou os juros futuros, que atingiram 15,89%, e o ddlar, que
chegou a R$ 6,20, reduzindo a atratividade dos FIIs em relagao a outras classes de ativos,
como titulos de renda fixa. Durante o quarto trimestre de 2024, a classe de FIIs sofreu
pressao vendedora significativa, mas algumas recuperacoes pontuais foram observadas nos
ultimos pregdes de dezembro.

Os fundos imobiliarios de lajes corporativas apresentaram sinais de recuperacao, com
destaque para a reducgdo da vacanciaem HGRE11 e JSRE11. No segmento de logistica,
fundos como HGLG11 e RBRL11 tiveram melhorias operacionais relevantes. Ja os FIIs de
shopping registraram crescimento do NOI, mas preocupam pela dependéncia de resultados
nao recorrentes.

Os indicadores do IFIX mostram um dividendo tedrico de 1,00% e um P/VP de 0,86,
indicando que a maioria dos fundos continua negociando com desconto. Setorialmente,
"recebiveis" e "outros" apresentaram desempenho mais estavel, enquanto shoppings e lajes
corporativas registraram as maiores quedas no acumulado de 2024, podendo apresentar
boas oportunidades para 2025.

Em relacdo ao risco-retorno, segmentos como "recebiveis" e "outros" mostraram a melhor
relagao, enquanto lajes corporativas e shoppings permanecem pressionados.

Alguns fundos se destacaram positivamente no més, como PATL11, com valorizagao de
5,95%, e HABT11, que subiu 4,72%. Em contrapartida, HCTR11 apresentou uma queda de -
30,65%.

Para 2025, o panorama dos FIIs dependera de melhorias no cenario macroecon6mico, ja
que os avangos no desempenho operacional dos fundos nao sao suficientes para compensar
o impacto das incertezas fiscais e monetarias. A recuperacao consistente dos FIIs bem
como dos demais ativos de renda variavel como as ac¢oes por exemplo, exige maior
estabilidade e previsibilidade econémica. Para maiores informacoes e outros dados,
recomendamos a leitura do panorama mensal dezembro/24 da Eleven Financial
Research.

SICREDI - 03.795.072/0003-22 elevenfinancial.com

ELEVEN FINANCIAL RESEARCH - Eleita como a melhor “Casa de Analise Independente de Valores
Mobiliarios” APIMEC-IBRI 2021 E 2022.



Imobiliarios

CARTEIRA DE RENDA PATRIMONIAL - JANEIRO/2025

Comentarios da Carteira

Neste més, dando continuidade aos movimentos do més anterior realizamos ajustes
significativos na carteira, concluimos a venda de alguns fundos, como o VRTA11 e GARE11.
Os outros fundos de tijolo, como LVBI11, GGRC11, VISC11l e TRXF11l foram apenas
reduzidos. Focaremos na carteira de renda em ter ativos majoritariamente de
renda/recebiveis.

O desempenho no més de dezembro foi levemente abaixo do IFIX, nosso benchmark,
embora ainda tenha apresentado resultado negativo. No ano, superamos o desempenho
mesmo num cenario adverso e com retorno negativo, esperamos melhores ventos para
2025.

Dado o cenario macroeconémico adverso, a carteira continua registrando retornos negativos,
além de pressdo nas cotacdes dos fundos, como observamos no inicio de dezembro. Apesar
disso, os fundamentos dos FIIs da carteira permanecem solidos. Ressaltamos, no entanto,
gue um cenario macroeconémico em deterioragdo dificulta a valorizacdo das cotas no
mercado secundario.
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10 de janeiro de 2025
Movimentacoes

KNCR11 I 8,00%
KNSC11 B 2.00%

HGCR11 B 150%

MCRE11 B 150%

XPCI11 B 100%

RBRF11 B 050%
VGIP11 B o050%
0UJP11 B 025%
LVBI11 -0,50% M

VRTA11 -1,00% [
GGRC11 -1,50% [
vISC11 -3,50% [N
GAREL1 -3,75% [
TRXF11. -5,00%/

Carteira Recomendada

Prego Preco  Upside / Di\{idend Yield Re'torno Total n’.:.....i ivi Divi :
Ticker Recomendacao . P/VPA (altimos 12 (ultimos 12 Médiodo poracao Yield (iltimo
Alvo (R$) (R$) Downside o A A

meses) meses) ultimo més (R$) més)
KNSC11 COMPRA = 8,40 = 0,95 12,3% 2,5% 6385 0,09 1,07%
0uJP11 COMPRA = 70,40 = 0,71 15,5% -17,7% 401 1,24 1,76%
VGIP11 COMPRA = 77,05 = 0,86 13,1% -3,0% 2386 0,82 1,06%
XPCI11 COMPRA = 73,78 = 0,84 14,1% -51% 1837 0,83 1,12%
HGCR11 COMPRA = 93,10 = 0,95 12,2% -1,2% 3177 0,95 1,02%
MCRE11 COMPRA = 7,41 = 0,78 17,4% -28,8% 5027 0,10 1,35%
LVBI11 COMPRA = 95,21 = 0,77 11,2% -11,6% 3567 0,83 0,87%
GGRC11 COMPRA 12,5 9,20 35,9% 0,81 12,2% -10,3% 2344 0,10 1,03%
GTWR11 COMPRA 135,0 69,64 93,9% 0,69 13,7% -11,0% 704 0,83 1,19%
VISC11 COMPRA 13,0 93,34 -86,1% 0,74 11,5% -15,1% 5328 0,80 0,86%
XPML11 COMPRA 154,0 97,02 58,7% 0,83 11,3% -7,2% 16180 0,92 0,95%
TGAR11 COMPRA 145,0 83,13 74,4% 0,76 17,9% -21,5% 8530 1,10 1,32%
TRXF11 COMPRA 140,0 98,87 41,6% 0,94 12,8% 0,0% 5738 2,50 2,53%
RZTR11 COMPRA 120,0 84,30 42,3% 0,87 13,2% -8,1% 5226 1,10 1,30%
RBRF11 COMPRA = 6,45 = 0,77 11,68% -11,8% 3045 0,10 1,55%
KNCR11 COMPRA = 100,90 = 0,99 11,7% 9,8% 20121 1,00 0,99%

Fonte: Economética. Elaborado por Eleven Financial

Alocacao setorial da carteira recomendada
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Titulos Privados
Galpdes Logisticos
Lajes Corporativas

Shopping Centers

Outros

M Carteira Renda Patrimonial B IFIX
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CARTEIRA DE RENDA PATRIMONIAL - JANEIRO/2025

MATRIZ DE CORRELACAO

A correlagdo mede a relagdo entre ativos, mostrando como eles se movem um em relagdo ao outro.
Em uma carteira de fundos imobilidrios, entender essa relagdo é essencial para equilibrar riscos. Por
exemplo, quando um fundo cai e outro sobe, essa diferenga suaviza o impacto total no portfélio. A
matriz de correlagdo é uma ferramenta visual que organiza essas relagdes, indicando quais fundos

tém maior ou menor conexdo entre si.

Ao analisar a matriz, vocé identifica fundos que respondem de maneira distinta a eventos
econdmicos, ajudando a diversificar o portfélio. Uma baixa correlagdo entre os fundos significa que
a carteira esta mais protegida contra movimentos negativos do mercado, pois um fundo pode
compensar as perdas de outro. Isso melhora a estabilidade e a resiliéncia da carteira, tornando-a
menos vulnerdvel a choques econdmicos e mais atrativa para o investidor. A correlagao foi calculado

com base no retorno mensal dos ultimos 12 meses.

KNSC11 OUIP11_VGIP11 XPCI1l HGCR11 VRTA1l MCRE1L GARELL LVBI11 _GGRC1l GTWR11 VISCIl XPML1l TGAR1l TRXF1l RZTR1l _RBRFLL
KNSC11 0,86 0,88 0,89 0,21 0,54 078 0,61 0,44 0,55 0,558 0,74 0,69 0,06 0,41
ousP11 036 013 006 | -060 006 021 034 001 021 007 016 011 0,15 053
VGIP11 0,56 0,65 0,56 027 0,19 0,81 0,79 0,50 059 076 0,79 050 027 048
XPCI11 0,386 036 0,90 075 0,02 027 0,72 0,77 057 052 0,60 0,87 072 021 0,54
HGCR11 | 0,88 013 0,65 0,90 029 0,30 075 072 068 052 0,69 0386 0,70 012 0,49
VRTA11 | 089  -006 056 075 055 0,70 0,55 0,49 0,49 0,66 076 051 001 037
MCRELL | 021 | -060 027 0,02 029 0,06 0,09 013 0,40 013 035 008 007
GARELl | 054 0,06 0,19 027 0,30 0,55 0,01 0,64 031 028 0,16 013 0,54
LVBILL 0,78 021 0381 072 075 0,70 0,01 ) 061 051 077 0,58 0,02 0,64
GGRC11 | 0,61 034 079 077 072 055 0,06 023 ) 061
GTWRI1 | 044  -001 050 0,57 0,68 0,49 0,09 0,01 041
VIsC11 0,55 021 0,59 052 0,52 0,49 013 0,64 0,61
XPML1L | 058  -007 076 0,60 0,69 0,66 0,40 031 0,51
TGAR1L | 074 0,16 079 0387 0386 076 013 0,28 077
TRXF11 0,69 011 0,50 072 0,70 0,51 035 016 0,58
RZTR11 0,06 015  -027 021 012 -001 008 013 0,02
RBRF11 | 041 053 048 054 0,49 037 0,07 0,54 0,64
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CARTEIRA DE RENDA PATRIMONIAL - JANEIRO/2025

10 de janeiro de 2025

ANALISE DE RISCO DE MERCADO A volatilidade de uma carteira de
Volatilidade investimentos é uma medida que
indica a variacdo dos retornos

30,00% dessa carteira ao longo do tempo.
Em termos simples, ela reflete a
25,00% intensidade das variagbes, sendo
. que quanto maior a volatilidade,
20,00% mais amplas sao as oscilagdes nos
15,00% precos dos ativos, o que significa
que o valor da carteira pode subir
10,00% ou descer significativamente em
periodos curtos.
5,00%
Por representar a intensidade das
0,00%

variacbes, a  volatilidade ¢é
comumente entendida como risco
de mercado.

Fonte: Eleven Financial Research

Ja o drawdown de uma carteira de
Drawdown investimentos é uma medida que
representa a redugdo maxima do
valor de um investimento a partir
de seu pico até o ponto mais
baixo, antes de uma nova
recuperagao.

0,0%
-1,0%
-2,0%
-3,0%
-4,0%
Em termos simples, o drawdown
indica a maior perda que um
investidor experimentou durante
um determinado periodo,
considerando os altos e baixos do
valor da carteira. Se a volatilidade
-10,0% nao € intrinsicamente ruim, uma

-5,0%
-6,0%
-7,0%
-8,0%

-9,0%

0 00 O 00 O O d d N N nm o < < oge

dddddd oo aodyd alta volatilidade e momentos
c 5 c 3 c 5 c 5 c —3 c 5 c —3

¢ .= ®@ .= © .= ®© .= © .= @© .= @© .=

desfavoraveis geram drawndowns
elevados.

Fonte: Economatica. Elaborado por Eleven Financial Research
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CARTEIRA DE RENDA PATRIMONIAL - JANEIRO/2025

10 de janeiro de 2025

Rentabilidade historica e alocacao

RENTABILIDADE HISTORICA

2024 AN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET out Nov DEZ
Valorizagao 0,06% -0,37%  0,40%  -1,68%  -027%  -2,36%  0,00%  -0,31%  -296%  -4,00%  -2,96%  -197%
Dividend Yield 0,94% 089%  0,87%  090%  092%  093%  096%  091%  092%  093%  100%  1,07%
CARTEIRA 0,99% 052%  1,28%  -0,78%  0,65%  -1,43%  0,96%  0,60%  -2,04%  -3,07%  -1,96%  -0,90%
¢ 0,67% 0,79%  143%  -0,77%  0,02%  -1,00%  052%  086%  -258%  -3,06%  -2,11%  -0,67%
a 033% -0,28%  -016%  -0,01%  064%  -039%  044%  -026%  054%  -0,01%  014%  -0,23%
CDI (liquido) 0,86% 0,68%  0,71%  075%  0,71%  0,67%  077%  074%  0,71%  0,79%  0,67%  0,75%
a 0,14% -016%  057%  -1,53%  -0,06%  -210%  0,9%  -014%  -275%  -3,86%  -2,64%  -165%
RENTABILIDADE HISTORICA
2025 AN FEV MAR ABR MAI JuN JuL AGO SET out Nov DEZ
acao -3,63%
Yield 1,28%
CARTEIRA -2,35%
¢ -1,49%
-0,87%
sido) 0,27%
-2,62%
w CARTEIRA IFIX a DISTRIBUIGAO DO PORTFOLIO - JANEIRO
2018 8,16% 476%  3,41%
2019 53.81% 3598%  17,84%
2020 “6,65% 10,24% _ 3,59%
2021 2,26% 2,28%  0,02%
2022 9,26% 222%  7,03% KNSC11
2023 21,37% 1550%  587%
2024 -5,18% 5,89%  0,71%
L™ 7,80% 7,61%  -017%
Desde Inicio 86,37% 36,76%  49,61% VGIP11
8,00%
PERFORMANCE - 09/12/2024 A 09/01/2025
ATIVO YIELD CONT Ci
KNSC11 1,07% 0,25% TRXF11
oUIP1L 1,76% -0,09% 5,00%
VGIP11 1,06% 0,20%
XPCI11 1,12% 0,19% ToAR1L
HGCR11 1,02% 013% D
VRTA11 1,09% 0,07%
MCRE11 1,35% 0,08% XPmL11
GARE11 1,10% 011% o
LvBI11 0,87% 0,42%
GGRC11 1,03% -0,08% Lver11
GTWR11 1,19% 0,05% 8,00%
VISC11 0,86% 0,41%
XPML11 0,95% 0,14%
TGARL1 1,32% -0,27%
TRXF11 2,53% 0,73%
RZTRLL 1,30% 0,03%
Total 1,28% 2,63%

COMPARACAO DE RENTABILIDADE MENSAL (Portfélio vs IFIX)

= Alpha  ====CARTEIRA === IFIX

Fonte: Economatica; Elaboragéo: Eleven Financial
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Tese de Investimentos KNSC11
Objetivo: O portfolio é dedicado ao investimento em

valores mobiliarios de natureza Imobiliaria, especialmente ~Datade Inicio 28/10/2020
em: (i) Certificados de Recebiveis Imobiliarios (“CRI”) e (ii) ©eStor Kinea Investimento
Cotas de FII (“Cotas de FII”). Administrador Intrag

Tx.Gestdo +Adm 120%
Highligths: Em julho, o Kinea Securities apresentou uma 1 * Performance -
alocacdo de 101,6% do patriménio em ativos alvo e 4,6% C!-Anbima Papel Hibrido Gestéo Ativa
em instrumentos de caixa. A maior parte dos ClEleven Recebiveis
investimentos estava em CRIs atrelados ao IPCA, PL 1798.264.372
representando  58,8% do patrimbnio, com uma Val.demercado 1714.676.225
remuneracdo média (MTM) de IPCA + 8,98% a.a. e um P/VP 0,95
prazo médio de 7,5 anos. Vol. M édio 30D 6.627.858

Retorno 2024 3,07%

Outra parte significativa, 42,4%, estava alocada em CRIs Fonte: Economética, Eleven Research
indexados ao CDI, com retorno médio de CDI + 3,55% a.a.

e prazo médio de 3,1 anos. Considerando o atual preco M és Provento DY
de tela, o fundo possui um spread sobre a NTN-B de dez/23 0,07 0.77%
referéncia de 0,33% jA descontada a taxa de jan/24 0,07 0,77%
administragao. fev/24 0,08 0,87%
mar/24 0,08 0,87%
Nao foram registrados eventos negativos de crédito na abr,//zzi 8’83 8’323;0
carteira do Fundo. Os dividendos de julho, distribuidos em '7:]":‘1'/24 008 0'880/"
13/08/2024, foram de R$ 0,09 por cota, gerando uma J.u|/24 0’09 0’970/2
rentabilidade de 0,97%, isenta de IR para pessoas fisicas, 3190/24 0.09 0.968%
o que equivale a 107% da taxa DI do periodo. Além disso set/24 0,09 0.97%
o fundo conta com uma reserva de R$ 0,09/cota. out/24 009 102%
nov/24 0,08 0,94%

Atualmente o Fundo possui, 65 CRIs, 2 FIIs (IDGR11 e
ERCR11), além de 4,3% do PL em caixa. A principal
alocagao setorial da carteira estdo os segmentos de
Escritérios (34,7%, Residencial 31,1% e logistico com Performance
14,6%. As operagdes compromissadas sao de 6,2% do PL

Fonte: Economética, Eleven Research

120
ao custo de CDI+0,60%.

115
110
105
100
95
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Tese de Investimentos OUJP11

Objetivo: Fundo podera adquirir até 100% (cem por

cento) do seu Patriménio Liquido em CRI de classe Unica
ou seniores e até 15% (quinze por cento) do seu
Patrimdnio Liquido em CRI de classe subordinada,
observadas as caracteristicas bdasicas e os critérios de
elegibilidade estabelecidos em seu “Prospecto Definitivo
de Oferta Publica de Distribuicio das Cotas da 12
Emissao”.

Highligths: O Fundo apresentou um resultado de R$ 1,09
por cota em julho, com distribuicdo de R$ 0,82 por cota a
ser paga em 14/08, e retencdo de R$ 0,32 por cota como
saldo de resultados. Esse saldo, junto com a correcao
monetaria acruada, sera usado para calibrar os dividendos
de acordo com o perfil da carteira e a variacao dos
indexadores.

O retorno total do Fundo no més foi de +1,41%,
superando o CDI e o IMA-B 5, que ambos registraram
+0,91%. Nos Ultimos 12 meses, o Fundo acumulou um
retorno de 11,92%, comparado a 9,77% do CDI (liquido
de 15% de IR) e 8,16% do IMA-B 5. A carteira esta 87%
alocada em CRIs, com maior exposi¢cao em operagoes de
lastro Corporativo (65%) e Incorporagdo (45%), sendo
61% dos ativos indexados ao IPCA + 8,6%, 34% ao CDI +
4,6% e 5% ao IGPM + 6,5%.

CRI COTEMINAS: Em 25 de julho, a Coteminas entrou em
recuperacao judicial, mas o CRI foi excluido do processo.
A gestdo estd tomando medidas para mitigar impactos,
como locagdo de imdveis e venda de ativos. Houve um
pagamento parcial de juros de R$ 0,0175/cota.

CRI CARVALHO HOSKEN II: Em julho, foi realizado um
pagamento de juros atrasados, resultando em R$
0,1768/cota. A gestao continua monitorando as acdes da
empresa.

CRI CARVALHO HOSKEN III: Em julho, houve pagamento
de juros atrasados (R$ 0,0784/cota) e amortizagdo
extraordinaria apds a venda de um ativo, reduzindo
significativamente o saldo devedor.

CRI ARQUIPLAN: O status da recuperagao judicial
permanece inalterado. Em julho, os juros foram pagos
integralmente e houve a quarta amortizacao extraordinaria
consecutiva. A gestdo estd atenta a execucdo das
garantias.

SICREDI - 03.795.072/0003-22

Data de Inicio 06/07/2017

Gestor Jpp Capital
Administrador Finaxis
Tx. Gestado +Adm 105%

Tx. Performance 20%sobre IMABS5 +0,5%

Cl. Anbima Papel Hibrido Gestéo Ativa
Cl Eleven Recebiveis
PL 321002.189
Val. de mercado 252.059.760
P/VP 0,79
Vol. M édio 30D 538.475
Retorno 2024 -12,22%
Fonte: Economatica, Eleven Research
Més Provento DY
dez/23 100 102%
jan/24 0,90 0,89%
fev/24 0,91 0,96%
mar/24 0,91 0,95%
abr/24 0,91 0,98%
mai/24 0,91 1016
jun/24 0,91 109%
jul/24 0,82 102%
ago/24 0,82 103%
set/24 0,85 108%
out/24 0,85 108%
. nov/24 0,90 116%
Fonte: Economética, Eleven Research
Performance
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Tese de Investimentos VGIP11

Objetivo: O Fundo tem como objetivo o investimento
preponderante em Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI), conforme critérios de elegibilidade definidos na
politica de investimento.

Highligths: O Fundo encerrou julho de 2024 com seu
patrimonio liquido totalmente alocado em CRIs,
distribuidos em 49 operagoes, totalizando R$1.097,4
milhdes. Adicionalmente, o Fundo possuia R$30,2
milhdes em operagdes compromissadas reversas, com
custo médio de CDI + 0,80% ao ano, € 0S recursos
liguidos estavam aplicados em instrumentos de caixa.

Durante o més, o Fundo adquiriu R$16,9 milhdes do CRI
Planta II 13E, ja presente na carteira, e vendeu a posicao
de R$7,5 milhdes do CRI Hub Pinheiros, ambos indexados
ao IPCA. O Fundo também recebeu R$13,6 milhdes em
amortizacbes  parciais, com destaque para as
amortizacdes dos CRIs Gafisa 27S e Gafisa 28S, que
somaram R$4,7 milhdes cada.

A distribuicao de rendimentos referente a julho de 2024
foi de R$0,88 por cota, gerando uma rentabilidade liquida
de IPCA + 5,8% ao ano, baseada no valor patrimonial da
cota de junho de 2024 e no IPCA de maio de 2024 de
0,46%. Nos ultimos 12 meses, a distribuicdo acumulada
foi de R$9,84 por cota, equivalente a IPCA + 7,0% ao ano,
considerando a variagdo acumulada do IPCA com
defasagem de dois meses (entre abril de 2023 e maio de
2024), o mesmo critério utilizado na remuneracao da
maioria dos CRIs da carteira.

Durante julho, a cota patrimonial do Fundo registrou um
aumento de R$0,70, atingindo R$90,69, resultado do
fechamento das taxas de juros das NTN-B ao longo do
més. O Fundo encerrou o periodo com 89.991 cotistas, e 0
volume médio diario de negociagao foi de R$1,4 milhoes.
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Ativo VGIP 11
Data de Inicio 20/03/2020
Gestor Valora

BTG Pactual
100%do PL
20%sobre IPCA+IMABS

Administrador
Tx.Gestdo +Adm
Tx. Performance

Cl. Anbima Papel Hibrido Gestédo Ativa
ClEleven Recebiveis
PL 1065.985.548
Val. de mercado 907.500.147
P/VP 0,85
Vol. M édio 30D 1767.369
Retorno 2024 -3,03%
Fonte: Economatica, Eleven Research
Més Provento DY
dez/23 0,70 0,79%
jan/24 0,76 0,84%
fev/24 0,80 0,86%
mar/24 0,83 0,90%
abr/24 0,88 0,96%
mai/24 108 119%
jun/24 0,72 0,82%
jul/24 0,95 106%
ago/24 0,88 0,99%
set/24 0,89 104%
out/24 0,80 0,98%
_ nov/24 0,72 0,94%
Fonte: Economética, Eleven Research
Performance
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Tese de Investimentos XPCI11

Objetivo: O XP Crédito Imobiliario FII “XPCI” tem como
objetivo auferir ganhos pela aplicagao de seus recursos
em ativos financeiros com lastro imobiliario, tais como
CRI, Debénture, LCI, LH e cotas de FIIs. Gestao Ativa.

Highligths: No més, o book de CRIs do fundo passou por
algumas vendas pontuais com compressao de spread,
além do pré-pagamento de trés papéis: CRIs Sao Carlos,
Embraed e Oba Hortifruti. Esses recursos serao
reinvestidos em novos CRIs, aproveitando o momento de
juros elevados. O fundo mantém uma estratégia focada
em CRIs de alta qualidade, com originagao e estruturagao
proprias, permitindo gerar ganhos de capital recorrentes
no mercado secundario. Os rendimentos auferidos em
regime de caixa foram de R$ 0,85 por cota, totalizando R$
7,39 milhdes. O book de CRIs gerou R$ 7,56 milhdes em
rendimentos, e o book de FIIs teve um resultado de R$
0,28 milhao. O fundo também possui uma reserva de
correcao monetaria acumulada de R$ 4,36 milhdes (R$
0,50 por cota).

Portfélio: A carteira de CRIs do fundo esta
majoritariamente indexada ao IPCA (76,8%), com uma
taxa média de aquisicao de 6,85% a.a. e uma taxa média
de marcagdo a mercado (MTM) de 7,67% a.a.

Ja os CRIs indexados ao CDI compdem 23,2% do
portfélio, com uma taxa média de aquisicdo e MTM de
3,00% a.a. O LTV médio do portfolio & de 50%. O portfolio
de ativos do fundo estd majoritariamente alocado em
CRIs, representando 93,2% dos ativos, com 3,9% em FIIs
e 2,9% em caixa. Em termos de exposicao setorial, 29,1%
estd alocado em real estate residencial, seguido por
15,7% em varejo, 13,4% em shoppings, 12,7% em food
retail e 11,4% em healthcare. O fundo também possui
17,7% de alocacao em outros setores.

A maior parte dos CRIs do portfdlio esta indexada ao IPCA
(76,8%), enquanto 23,2% estao atrelados ao CDI. Em
relacdo ao tipo de investimento, 48% do portfolio esta
alocado em ativos comerciais, 32,9% em crédito
corporativo, e 19,1% em ativos residenciais. Essa
composicao reflete uma diversificagdo entre diferentes
indexadores e tipos de ativos, com maior énfase em ativos
comerciais e em CRIs indexados ao IPCA.
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Data de Inicio 17/12/2019
Gestor Xp Vista
Administrador Xp Investimentos Cctvm
Tx. Gestdo +Adm 100%

Tx.Performance -

Cl. Anbima Papel Hibrido Gestédo Ativa
ClEleven Recebiveis
PL 775.877.731
Val. de mercado 681331522
P/VP 0,88
Vol. M édio 30D 1826.266
Retorno 2024 0,49%
Fonte: Economdtica, Eleven Research
Més Provento DY
dez/23 0,80 0,93%
jan/24 0,76 0,85%
fev/24 0,90 101%
mar/24 0,90 100%
abr/24 0,90 101%
mai/24 0,90 1016
jun/24 0,87 101%
jul/24 100 116%
ago/24 0,87 100%
set/24 0,80 0,92%
out/24 0,80 101%
nov/24 0,80 102%
Fonte: Economética, Eleven Research
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Imobiliarios

CARTEIRA DE RENDA PATRIMONIAL - JANEIRO/2025

Tese de Investimentos HGCR11

Objetivo: O Fundo tem por objeto o investimento em
empreendimentos imobilidrios por meio da aquisicao,
preponderantemente, de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (“CRI”), desde que atendam aos critérios
definidos na Politica de Investimentos do Fundo.

Highligths: o Fundo pagara R$ 0,95 por cota aos cotistas,
com base em 31 de julho. Em julho, a cota patrimonial
ajustada por rendimentos variou +1,6% (equivalente a
177,0% do CDI), enquanto a variacdo dos ultimos 12
meses foi de +8,8% (76,8% do CDI), impactada pela
abertura das curvas de juros reais. A cota em bolsa
ajustada por rendimentos teve uma variagao de +0,4% no
més (vs +0,9% do CDI e +0,5% do IFIX) e +10,8% em 12
meses (vs +11,5% do CDI e +5,2% do IFIX). O volume de
negociagdo em julho foi de R$ 55,3 milhdes, com média
didria de R$ 2,5 milhdes. O Fundo terminou o més com
100.979 investidores, comparado a 100.684 em junho.

O resultado total de julho foi de R$ 15,3 milhdes (R$
0,99/cota), e o Fundo detinha R$ 7,9 milhdes (R$
0,51/cota) de resultados acumulados de semestres
anteriores, além de R$ 17,2 milhdes (R$ 1,11/cota) em
inflagdo acruada em CRIs indexados ao IPCA, totalizando
um estoque de R$ 24,9 milhdes (R$ 1,62/cota). Em 2024,
o Fundo acumulou R$ 14,6 milhdes (R$ 0,95/cota) em
reservas, mantendo a distribuicio de R$ 0,95/cota
durante todo o periodo. A gestdo planeja utilizar essa
reserva gradualmente para manter a distribuicao de
rendimentos em um patamar satisfatorio.

Em julho, a distribuicdo de R$ 0,95/cota colocou o Fundo
no primeiro quartil entre seus pares. Durante o més, o
Fundo realizou movimentagdes de compra e venda
totalizando R$ 62,9 milhdes, com uma alocacio liquida de
aproximadamente R$ 24,4 milhdes. Em agosto, a gestdo
trabalhara para estabelecer um guidance para o restante
do semestre.

O Fundo realizou a venda do CRI Leo Madeiras por R$1,3
milhdo a taxa de IPCA+7,2%, gerando um ganho de
R$21,2 mil, e vendeu taticamente o CRI Iguatemi
Fortaleza mezanino por R$17,9 milhdes a taxa de
CDI+1,5% a.a., visando liberar caixa no curto prazo. Além
disso, adquiriu R$43,2 milhdes do FII Unidades
Autdbnomas III no mercado secundario a taxa de
CDI+3,5% a.a. A compra de ativos com taxas superiores
e operacoes estruturadas contribuiu para a melhora no
carrego da carteira.
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Imobiliarios

CARTEIRA DE RENDA PATRIMONIAL - JANEIRO/2025

Tese de Investimentos MCRE11

Objetivo: O Fundo tem como objetivo o investimento

preponderante em Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI), FIIs, LH, LCI, LIG, CEPAC, FIP, FIDC, Acdes, SPEs,
conforme critérios de elegibilidade definidos na politica de
investimento definida de forma a proporcionar ao cotista
uma remuneragao para o investimento realizado.

Highligths:

Em junho de 2024, o MCRE11 distribuiu R$ 0,11 por cota,
resultando em um dividend yield anualizado de 14,5%,
considerando o preco de fechamento do més de R$ 9,71.
Durante o més, o Fundo integrou o CRI Lotus Tower, no
valor de R$ 185,0 milhdes, com taxa de CDI + 5,50%. Essa
operagdao gerou um prémio de 2,5% sobre o valor
integralizado, equivalente a R$ 4,6 milhdes (R$ 0,04 por
cota).

Em julho de 2024, foi realizada mais uma integralizacao,
no valor de R$ 85,0 milhdes, com taxa de IPCA + 9,50%,
cujos detalhes serdo divulgados no proximo relatério. O
MCRE11 mantém uma alocacao diversificada em ativos de
crédito imobiliario e operagdes estruturadas, com 100%
dos CRIs adimplentes. Nos ultimos 12 e 6 meses, o fundo
entregou aos cotistas dividendos liquidos de IPCA + 9,9%
a.a. e IPCA + 8,4% a.a., respectivamente.

Essa performance reflete a salde do portfolio e a
estratégia de estabilizacdo dos dividendos, permitindo a
distribuicido de reservas em momentos de inflagao
controlada. A gestao do MCRE11 projeta manter a
distribuicao semestral no topo da faixa esperada, ou seja,
em R$ 0,10 por cota, embora o valor exato dependa do
comportamento da inflagao. Essa projecao leva em conta
as estimativas de inflacao, fluxo de caixa, receitas e
amortizacdes programadas para o Fundo. Para o segundo
semestre de 2024, caso essas condigdes se confirmem, o
Fundo deve entregar um retorno entre IPCA + 8,7% a.a. e
IPCA + 10,0% a.a., liquido e isento de imposto, o que a
gestao considera um resultado adequado ao perfil de risco
do portfolio.
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Data de Inicio 14/06/2021
Gestor -
Administrador -
Tx. Gestdao +Adm 130%
Tx.Performance 20%sobre IPCA+6,00%

Cl. Anbima -
Cl Eleven -
PL 1068.543.907
Val. de mercado 900.603.292
P/VP 0,84
Vol. M édio 30D 4.275.340
Retorno 2024 -18,57%
Fonte: Economatica, Eleven Research

Més Provento DY

dez/23 0,13 116%

jan/24 0,13 127%

fev/24 o1 0,93%

mar/24 0,1 112%

abr/24 o1 117%

mai/24 01 113%

jun/24 o1 113%

juli24 on 116%

ago/24 0,10 106%

set/24 0,10 14%

out/24 0,10 118%

nov/24 0,10 124%

Fonte: Economética, Eleven Research
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Imobiliarios

CARTEIRA DE RENDA PATRIMONIAL - JANEIRO/2025

Tese de Investimentos KNCR11

Objetivo: O portfolio é dedicado ao investimento em Datade Inicio 15/10/2012
Ativos de renda fixa de natureza Imobilidria Gestor Kinea Investimentos
predominantemente pds-fixados e com baixo risco de Administrador Intrag Dist. de Titu
crédito, especialmente em Certificados de Recebiveis Tx Gestédo +Adm 108%
Imobiliarios (“CRI”). Tx. Performance -

Cl. Anbima Papel Hibrido Gestéo Ativa
Highligths: No final de novembro, o Kinea Rendimentos ClEleven Recebiveis
Imobiliarios tinha 94,4% do patriménio alocado em CRIs, PL 7.339.787.633
1,7% em LCIs e 3,9% em instrumentos de caixa. Os CRIs Val.de mercado 7.323.848.484
representavam 94,1% do patrimdnio, com remuneragdo P/VP 100
média (MTM) de 2,38% ao ano e prazo médio de 4,4 anos.  Vol. M édio 30D 21789.366

Retorno 2024 -0,68%

A carteira é composta majoritariamente de CRIs do
segmento de escritérios 51,2%, Shoppings 20,1% e

Fonte: Economatica, Eleven Research

logistico 10,3% trazendo uma caracteristica de operagoes Més Provento DY

high grade para a carteira. fev/24 107 103%
mar/24 0,95 0,93%
abr/24 0,95 0,90%
mai/24 100 0,96%
jun/24 100 0,95%
julr24 100 0,95%
ago/24 0,95 0,91%
set/24 0,95 0,89%
out/24 0,95 0,91%
nov/24 102 0,99%
dez/24 0,95 0,93%
jan/25 100 0,99%

Fonte: Economatica, Eleven Research
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Imobiliarios

CARTEIRA DE RENDA PATRIMONIAL - JANEIRO/2025

Tese de Investimentos LVBI11
Objetivo: O Fundo tem como objetivo a obtengao de renda

e ganho de capital, através do investimento de, no minimo, Datade Inicio I C0T
dois tercos do seu patrimdnio liquido diretamente em Gestor VbiGestao de Carteiras

iméveis ou direitos reais sobre imdveis do segmento Admims‘jador BTG Pactual
logistico ou industrial (“Iméveis Alvo”), bem como 1% Gestdo+Adm 102%do PL
indiretamente, através de agdes ou cotas de sociedades TX-Perf_O’mance ) o
de proposito especifico, cotas de Fundos de Investimento Cl-Anbima Tijolo Renda Gestdo Ativa
Imobilidrio e cotas de Fundos de Investimento em ClEleven Logistico
Participacdes. PL 2.007.145.261
Val. de mercado 1592.191851

Highligths: Movimentacdes de Locatarios: Nio houve P/VP 0,79
movimentacdes, mantendo a vacancia fisica em 0,8%. A Vol-Médio 30D 3575.162
gestao esta atenta a devolugao prevista do espago locado _Retorno 2024 -8.43%
pelo Dia% no Ativo Maua, que corresponde a 5,7% da area Fonte: Economdtica, Eleven Research
do Fundo, com entrega prevista para setembro de 2024.
Reajustes e Revisionais: Em julho, foram realizados M és Provento DY
reajustes em mais de 60.486 m? de ABL do portfélio do dez/23 0,90 0.77%
Fundo. Rendimentos: O Fundo distribuiu R$ 0,90/cota, jan/24 090 0,76%
mantendo a consisténcia, apesar dos custos de vacancia e fev/24 105 0392"
inadimpléncia. Foi acumulada uma reserva de R$ mar/24 090 0.76%

. abr/24 0,90 0,78%
0,17/cota, e a venda do Ativo Guarulhos acrescentou um mail24 090 0.78%
. o - . 78%
impacto positivo ndo recorrente de R$ 0,26/cota. jun/24 0.90 08%

- L , L juli24 0,90 0,78%
Portfolio: O portfolio do fundo esta majoritariamente ;golm 090 081%
alocado na regido do Raio 30 de Sdo Paulo (49% da set/24 090 0.83%
receita), seguida pelas regides metropolitanas de Curitiba out/24 083 08%%

(20%) e Belo Horizonte (12%). Em termos de classe de  novi24 0,83 0,84%
imoveis, 95% da receita provém de ativos Classe A. Os Fonte: ”
. - ST, . onte: Economatica, Eleven Research
ativos estao distribuidos principalmente em Extrema
(20%), SBC (15%), e Aratu (12%), com um foco
significativo no segmento de logistica (25%), seguido pelo Performance
setor automobilistico (17%) e e-commerce (15%). 111
Quanto a natureza dos contratos, 61% sao tipicos, 109
enquanto 33% sao atipicos. A maior parte dos contratos 107
estd indexada ao IPCA (57%), com o IGP-M
representando 35%. Entre os principais inquilinos, 105
destacam-se Scania, Amazon, e Amber, que juntos 103
compdem uma parcela significativa da receita. 0 més de
janeiro € o mais representativo para reajustes contratuais, 101
correspondendo a 44% da receita. 99
97
95
o < < < < <
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Imobiliarios

CARTEIRA DE RENDA PATRIMONIAL - JANEIRO/2025

Tese de Investimentos GGRC11

Objetivo: O GGR COVEPI RENDA FII (“Fundo“ e/ou
“GGRC11”) tem como objetivo a realizacdo de
investimentos  em imoveis, predominantemente,
industriais e/ou logisticos, com a finalidade de locagao
atipica (built to suit, sale and leaseback ou retrofit) ou
venda, desde que atendam aos critérios e a politica de
investimento do Fundo descritos no regulamento.

Highligths:

Em julho de 2024, o GGRC11 distribuiu R$ 0,091 por cota,
gerando um vyield de 0,84% no més (9,91% anualizado)
com base na cota de R$ 11,02. Durante o més, foram
negociadas 3.325.809 cotas na B3, com volume médio
diario de R$ 1,6 milhdes e totalizando mais de R$ 36,6
milhdes em negdcios. A base de investidores cresceu 6%,
atingindo 129.504 cotistas. Em termos de portfolio, o
Fundo recebeu propostas para dois ativos e o fundo Triple
A, no qual detém 35,62%, esta em tratativas para
desinvestimento de um ativo. A locagao média do portfolio
estd 18,96% abaixo da média nacional, mas o Fundo
mantém 100% de ocupagdo, comparado a uma taxa de
90% no mercado.

Portfdlio: O fundo possui, atualmente, 21 (vinte e um)
ativos imobilidrios, totalizando mais de 464 mil (trezentos
e oitenta e cinco mil) m? de area bruta locavel (ABL).
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CARTEIRA DE RENDA PATRIMONIAL - JANEIRO/2025

Tese de Investimentos GTWR11
Objetivo: O objetivo do Fundo é proporcionar aos cotistas

renda mensal por meio de locacdo das lajes corporativas ~Datadelnicio L0200
do empreendimento Green Towers. O Fundo investiu seu  S€S1°" Tivio Capital
patriménio na aquisicio de 85% da totalidade do Administrador Tivio Capital
empreendimento Green Towers. Os edificios, localizados 1% Gestdo +Adm 0.50%
na cidade de Brasilia, funcionam como sede I Performance >
administrativa do Banco do Brasil. Cl. Anbima Tijolo Renda Gestao Definida

Cl Eleven Lajes
Highligths: Em julho de 2024, o fundo gerou um resultado Pl 1217.203.997
de R$ 0,84 por cota, com a distribuicio de rendimentos Val demercado 879.600.000
mantida em R$ 0,79 por cota, equivalente a 94,6% do P/VP 072
resultado do periodo. A gestdo optou por distribuir menos ~ Vo!-Médio 30D 791943
que o resultado gerado para reservar caixa, antecipando _Retorno 2024 -6.51%

possiveis benfeitorias no imdvel. O montante distribuido Fonte: Economatica, Eleven Research
representa um dividend vyield anualizado de 11,47%,

resultando em um spread de 5,27% sobre o IMA-B 5+. Més Provento DY
Esse spread esta cerca de 21 pontos-base (bps) abaixo da dez/23 0,79 0,92%
média dos ultimos 3 anos, que foi de 5,48%. jan/24 0,79 0,90%
fev/24 0,79 0,92%
Portfélio: O empreendimento Green Towers possui uma mar/24 079 0,95%
ABL total de 75,8 mil m? com circulacio vertical abr/24 079 0,94%
composta por 36 elevadores, incluindo 24 sociais, 3 de ma|/24 0,79 0’94?’
servico e 9 para acesso ao subsolo. A seguranga é J.urlyzzf g';g ggz;
garantida por um sistema de controle de acessos, circuito ;;0/24 0379 0:970/2
de TV, catracas c!e gontrole d.e acesso, CFTV, e uma set/24 079 100%
escada de emergéncia pressurizada com portas corta- out/24 0,79 105%
fogo.  novi24 0,79 108%

. T . . L. Fonte: Economatica, Eleven Research
A infraestrutura hidraulica inclui um reservatério de reuso

de agua pluvial e um sistema de prevencao de incéndios
com hidrantes, extintores, central de monitoramento da Performance
brigada de incéndio, sprinklers e alarme de incéndio. O

orT T L ; 115
edificio é climatizado por um sistema central de ar-
condicionado e possui certificagdo Green Building LEED® 113
Core & Shell Gold. 111
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CARTEIRA DE RENDA PATRIMONIAL - JANEIRO/2025

Tese de Investimentos VISC11

Objetivo: O Vinci Shopping Centers FII é um fundo de

investimento imobilidrio gerido pela vinci real estate
gestora de recursos ltda., sociedade controlada pela vinci
partners. o fundo tem por objetivo a obtencdo de renda,
mediante a aplicagao de recursos, preponderantemente
em shopping centers, bem como o ganho de capital obtido
com a compra e venda dos mesmos. o fundo tem uma
estratégia de crescimento focada em aquisicdes de
imdveis prontos e ndo pretende investir em projetos
greenfield, embora possa realizar reformas, expansdes ou
benfeitorias nos imdveis com o objetivo de potencializar
os retornos decorrentes de sua exploragao comercial ou
eventual comercializagao.

Highligths: Em julho, o fundo anunciou uma distribui¢ao
de R$ 0,85 por cota, enquanto o resultado gerado foi de
R$ 1,22 por cota, com parte desse valor proveniente de
ganhos de capital relacionados as vendas do ano passado.
O resultado recorrente foi de R$ 0,73 por cota, e o fundo
ainda possui um saldo acumulado de R$ 0,75 por cota
para distribuicoes futuras. O NOI Caixa do portfolio
cresceu 4,2% em comparagao com junho de 2023, com
niveis saudaveis de desconto (2,3%) e inadimpléncia
liquida (1,9%). As vendas nas mesmas lojas aumentaram
8,5% no mesmo periodo. O IGP-M, indice de correcao da
maioria dos contratos, voltou a apresentar variacao
positiva, permitindo  reajustes nos aluguéis e
impulsionando o NOI, sem impactar negativamente a
saude financeira dos lojistas, devido ao controle do custo
de ocupacao..

Portfélio: O portfélio do Fundo é composto por
participagao em 29 shoppings em 15 diferentes estados,
administrados por 11 administradoras  distintas,
totalizando 288 mil m? de ABL propria. O portfolio do
fundo apresenta uma diversificacao significativa em
termos de NOI (Net Operating Income) por estado,
administradora, tipo de participagao e ativos.

Geograficamente, o maior percentual de NOI esta em Sao
Paulo (32%), seguido pelo Rio de Janeiro (14%) e Minas
Gerais (8%). As receitas por administradora sao lideradas
por Ancar (32%), Argo (20%), e Soul Malls (10%). Em
termos de participagdo, 69% do NOI provém de
participagdes minoritarias, enquanto 31% é de controle.
Quanto aos ativos, os maiores contribuintes para o NOI
sdo o Prudenshopping (12%), Campinas Shopping (8%), e
Granja Vianna (7%), com outros ativos também
contribuindo, mas em menor proporcdao. Essa
diversificacdo em varias dimensoes ajuda a mitigar riscos
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Data de Inicio 10/03/2014
Gestor Vinci Real State
Administrador Brl Dtvm
Tx.Gestdo +Adm 105%

Tx. Performance -

Cl. Anbima M ultiestratégia Gestédo Ativa
Cl Eleven Shoppings
PL 3.640.636.767
Val. de mercado 2.826.071579
P/VP 0,78
Vol. M édio 30D 5.320.612
Retorno 2024 -13,66%
Fonte: Economatica, Eleven Research
M és Provento DY
dez/23 100 0,81%
jan/24 100 0,83%
fev/24 100 0,83%
mar/24 100 0,82%
abr/24 100 0,83%
mai/24 100 0,82%
jun/24 100 0,87%
jull24 0,85 0,75%
ago/24 0,85 0,76%
set/24 0,83 0,76%
out/24 0,80 0,76%
. nov/24 0,80 0,82%
Fonte: Economética, Eleven Research
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CARTEIRA DE RENDA PATRIMONIAL - JANEIRO/2025

Tese de Investimentos XPML11

Objetivo: O XP Malls FII tem como objetivo a obtengao de
renda por meio da exploragdo imobiliaria de shopping
centers, bem como o ganho de capital, mediante a compra
e venda de shopping centers, conforme detalhado no
Regulamento do Fundo.

Highligths: Em junho de 2024, o XP Malls apresentou uma
performance operacional e financeira positiva, com um
crescimento de 12,6% em Vendas/m? e 13,2% em NOI
Caixa/m? em comparacdo ao mesmo periodo de 2023,
utilizando a mesma base de ativos. No entanto, alguns
indicadores na Pagina 10 do relatdrio diferem, pois incluem
os dados do Portfélio SYN e Uberlandia Shopping, que ndo
faziam parte do fundo em junho de 2023, dificultando a
comparacao direta. Em julho de 2024, o fundo concluiu a
aquisicao do portfélio da JHSF e celebrou a premiacao de
trés ativos no Prémio Abrasce 2024. O relatério também
destaca agoes ESG e o cronograma financeiro do fundo. O
XP Malls encerrou junho de 2024 com um resultado
acumulado nao distribuido de aproximadamente R$ 0,41
por cota, incluindo o saldo no FII Internacional Guarulhos.
No dia 18/07/24 o Fundo divulgou a distribuicdo de R$
0,92* por cota, com pagamento em 25/07/24 para os
detentores de cotasem 18/07/24

Portfélio: Em junho/24 a carteira imobiliaria do Fundo era
composta por 23 shopping centers, os quais possuem, em
conjunto, A ABL Propria do Fundo ¢ de 290.000 m2. A
diversificagdo regional do portfélio do XP Malls é
fortemente concentrada na regiao Sudeste, que representa
69% da ABL (Area Bruta Locavel), seguida pelo Nordeste
com 14%, Centro-Oeste e Norte com 7% cada, e Sul com
4%.

Em termos de diversificagdo por administradores, a SYN
administra 41% da ABL, seguida por JHSF Malls com 22%,
Allos com 12%, e Ancar Ivanhoe com 7%. Outros
administradores, como Aljja, Gazit Brasil, Tacla, Argo,
Partage, e Iguatemi S.A.,, também contribuem com
menores porcentagens, refletindo a gestao diversificada e
o controle compartilhado dos ativos do fundo.

Quanto ao NOI os principais shoppings, como o Grand
Plaza Shopping e o Catarina Fashion Outlet, tém a maior
participacao, cada um representando 12% do portfélio.
Outros ativos importantes incluem o Tiete Plaza Shopping
(8%) e o Shopping Cidade Sao Paulo (6%). A distribuicao
continua com varios shoppings menores, cada um
contribuindo com entre 1% a 5% para o portfélio, como o
Shopping Metropole, Natal Shopping, e outros.

Data de Inicio 28/12/2017
Gestor Xp Vista
Administrador Xp Investimentos Cctvm
Tx. Gestdao +Adm 0,75%

Tx. Performance 20%sobre o IPCA +6,0%

Cl. Anbima Tijolo Renda Gestéo Ativa
Cl Eleven Shoppings
PL 6.480.240.151
Val. de mercado 5.545.849.148
P/VP 0,86
Vol. M édio 30D 13.576.650
Retorno 2024 -6,05%
Fonte: Economatica, Eleven Research
Més Provento DY
dez/23 0,90 0,77%
jan/24 0,92 0,79%
fev/24 0,90 0,76%
mar/24 0,90 0,77%
abr/24 0,91 0,78%
mai/24 0,92 0,81%
jun/24 0,92 0,82%
jul/24 0,92 0,82%
ago/24 0,92 0,82%
set/24 0,92 0,86%
out/24 0,92 0,89%
. hov/24 0,92 0,92%
Fonte: Economética, Eleven Research
Performance
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Tese de Investimentos TGAR11

Objetivo: O FII TG Ativo Real tem por objetivo
Data de Inicio 04/07/2017

proporcionar aos Cotistas a valorizagao e a rentabilidade
de suas Cotas por meio de investimentos, de acordo com a
Politica de Investimento definida em Regulamento,
preponderantemente, em Ativos Imobiliarios e/ou Ativos
Financeiros  Imobiliarios, visando rentabilizar os
investimentos efetuados pelos Cotistas mediante a
distribuicdo de lucros e o aumento do valor patrimonial
das Cotas.

Highligths: Em junho, o fundo distribuiu um rendimento
de R$ 1,33 por cota, resultando em um dividend yield de
1,10% no més, anualizado em 13,99%. Nos ultimos 12
meses, o yield foi de 14,13%. O fundo possui um valor de
mercado de R$ 2,32 bilhdes, com um patriménio liquido
de R$ 2,21 bilhdes, distribuido em 203 ativos localizados
em 23 estados e 105 municipios. O nimero de cotistas é
de 169.910, e a liquidez média diaria ¢ de R$ 8,12
milhoes. O retorno total do fundo no més foi negativo, com
uma variagao de -2,38%

Portfélio: O fundo possui um total de 203 ativos, dos
quais 160 estao na categoria "Equity", incluindo 113 de
loteamento, 40 de incorporagao, 4 de multipropriedade, 1
shopping e 2 imoveis para renda. Na categoria "Crédito",
ha 41 ativos, divididos entre estratégia core (25) e tatica
(16). Além disso, o fundo possui 2 ativos de bolsa, sendo 1
FII e 1 agao.

A carteira de "Equity" esta majoritariamente alocada em
loteamento (64,58%), seguida por incorporacao (22,33%),
multipropriedade (11,27%), shopping (1,47%) e renda
(0,34%). A TIR real média da carteira é de 16,74% a.a. +
inflagdo, com 89% das obras em andamento e 70% das
vendas concluidas. O valor presente da carteira vendida a
receber é de R$ 2,29 bilhdes, enquanto o VGV estoque +
landbank totaliza R$ 4,48 bilhdes. As principais
tipologias, como loteamento e incorporacao,
apresentam TIRs reais anuais de 16,51% e 15,06%,
respectivamente.

SICREDI - 03.795.072/0003-22

Gestor
Administrador
Tx.Gestdo +Adm
Tx. Performance

TgCore Asset
Vortx Dtvm Ltda
140%

30%sobre o CDI

Cl.Anbima M ultiestratégia Gestédo Ativa
Cl Eleven Hibrido
PL 2.618.628.834
Val. de mercado 2.302.590.509
P/VP 0,88
Vol. M édio 30D 8.001046
Retorno 2024 -9,81%

Fonte: Economatica, Eleven Research

Més Provento DY
dez/23 143 118%
jan/24 132 107%
fev/24 132 106%
mar/24 133 105%
abr/24 133 105%
mai/24 134 106%
jun/24 135 113%
jul/24 133 111%
ago/24 122 102%
set/24 12 100%
out/24 114 112%
nov/24 15 118%
Fonte: Economética, Eleven Research
Performance
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Tese de Investimentos TRXF11

Objetivo: Fundo de Investimento Imobiliario com foco na At"’ - TRFn
distribuicio de renda e dividendos aos seus cotistas Dat@ddelnicio S0200
através de uma gestdo ativa que busca maximizar seu €10’ Trx

Administrador Brl Dtvm

retorno por meio da aquisi¢cao, do desenvolvimento e da
venda de imoveis locados preferencialmente para grandes
empresas com contratos de longo prazo.

Highligths: Em julho, o TRXF11 anunciou a distribuicao de
R$ 0,93 por cota, representando um dividend vyield
anualizado de 10,43% sobre a cota de fechamento de R$
107,02, com pagamento em 14 de agosto. As cotas
valorizaram 2,61% no més, superando o IFIX, que
valorizou 0,52%. Desde o inicio das negociacdes na B3, o
fundo acumulou uma rentabilidade total de 62,04%,
comparada aos 7,83% do IFIX. Em 2024, a rentabilidade
total foi de 1,57%, préxima ao 1,61% do IFIX. O numero
de cotistas superou 176.825, com volume médio diario de
R$ 9,57 milhoes.

Em julho, foi assinado um aditivo ao memorando de
entendimentos para a venda de 8 imoveis e a aquisicao de
3 lojas da Decathlon, com prazo de conclusdo estendido
até 16 de agosto. Em 25 de julho, foi anunciado um
contrato para adquirir 70% de um imoével locado ao
Hospital Israelita Albert Einstein, sob um contrato Built to
Suit (BTS) de 20 anos, com garantias locaticias robustas e
penalidades por rescisao antecipada.

Portfélio: O TRXF11 possui 74,21% dos recursos
alocados em imoveis considerando também a parcela de
investimento no TRXB11, com destaque para o setor de
atacado, que representa 59,64% da receita, e varejo, com
26,23%. O perfil dos imoveis é majoritariamente voltado
para o varejo (95,1%), com uma pequena parcela de
hospitalar (4,9%).

A maior parte da receita de aluguel vem do Assai
(43,73%), seguido por Mateus (17,16%) e Pao de Acucar
(14,29%). Geograficamente, o fundo possui 56 lojas
distribuidas em 11 estados, com maior concentragdo em
Sao Paulo, que representa 45,97% da receita, seguido por
Pernambuco (10,18%) e Bahia (9,40%).

A receita € majoritariamente reajustada pelo IPCA
(97,01%), com uma pequena parcela atrelada ao IGP-M
(2,99%). A maior parte dos reajustes ocorre em junho
(17,06%), julho (19,07%), e novembro (19,17%). Os
contratos de locagdo tém um prazo médio (WALE) de
16,01 anos, sendo 94,79% deles atipicos e 5,21% tipicos.
Os vencimentos dos contratos estdao concentrados em

Tx.Gestdo +Adm
Tx. Performance

100%sobre o valor de mercado
20%sobre o IPCA +6%a.a.

Cl. Anbima Tijolo Renda Gestéo Ativa
Cl Eleven Renda Urbana
PL 2.094.805.621
Val.de mercado 2.039.419.958
P/VP 0,97
Vol. M édio 30D 5.694.697
Retorno 2024 107%
Fonte: Economatica, Eleven Research
Més Provento DY
dez/23 0,90 0,82%
jan/24 170 152%
fev/24 0,90 0,79%
mar/24 0,90 0,81%
abr/24 0,90 0,81%
mai/24 0,90 0,83%
jun/24 0,90 0,86%
jul/24 105 0,98%
ago/24 0,93 0,88%
set/24 0,93 0,88%
out/24 0,93 0,92%
. nov/24 0,93 0,91%
Fonte: Economética, Eleven Research
Performance
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Tese de Investimentos RZTR11
Objetivo: O FII Riza Terrax tem como principal objetivo

gerar retorno para os investidores no longo prazo através Datade nicio 057072020
do arrendamento, compra e venda de propriedades ©Gestor Riza Asset
agricolas em 3 diferentes estratégias: Sale&Leaseback, Administrador Banco|Genial S A.

Tx. Gestdo +Adm 125%

Buy to Lease e Land Equity. O Fundo tem foco no territério

nacional, com atuacio nas regides consolidadas de T Performance 20%sobre 0/CDI2%

producio de grios e fibras. Publico Alvo Investidores em C!-Anbima Tijolo Renda Gestéo Ativa
Geral. Prazo Indeterminado. Taxa de Performance 20% ClEleven Agro
acima de CDI+ 2%. PL 1843.152512

Val. de mercado 1671959.047
Highligths: Foi distribuido R$ 0,90 por cota referente ao P/VP 091
més de junho, resultando em um dividend yield de 0,95%. Vol.Médio 30D 5.432.055
No mercado secundario, a cota sofreu uma queda, Retorno 2024 -9,04%

passando de R$ 98,10 para R$ 94,70, o que gerou um Fonte: Economatica, Eleven Research
retorno total bruto negativo de 2,57%.

Més Provento DY
O fundo firmou contratos para a venda e arrendamento dez/23 140 130%
das Fazendas Monte Cristo I e II, adquiridas em jan/24 10 106%
30/06/2023 por R$ 17,18 milhdes e que receberam fev/24 085 0.87%
investimentos adicionais de R$ 3,95 milhdes em 2023 e mar/24 085 0,89%
2024. Os contratos de venda somam R$ 30 milhdes, com abr./24 0.90 0.94%
R$ 16 milhdes pagos na entrada e o restante em 14 ma|//224 0.90 0’922%’
parcelas mensais de R$ 1 milhdo. A operacdo tem uma J.L;T/Zf 8'28 8'22;2
TIR estimada de 32,11% ao ano, gerando um lucro em ;golm 0190 0:96%
regime caixa de aproximadamente R$ 8,87 milhdes, ou R$ set/24 0,90 0,99%
0,47 por cota. out/24 0,90 103%

nov/24 0,90 101%

Na estratégia de Land Equity, o fundo mantém a Fazenda
Clarao da Lua, com 5.000 hectares, atualmente plantados
com eucalipto, que esta sendo colhido e comercializado. A
gestdo esta investindo na conversdo dessa area para o Performance
plantio de graos. Adicionalmente, a gestora esta

finalizando a aquisicdo de uma nova propriedade em Alto

Parnaiba-MA, no valor de R$ 27,31 milhdes, o que 110

concluira a alocagao da 42 emissao do fundo.

As operacdes de Sale & Leaseback e Buy to Lease se
tornaram atrativas, com uma média de taxas de 13,12%
a.a.

Fonte: Economética, Eleven Research

105

100
Portfélio: com uma area total de 70.139 hectares e um
valor de mercado de R$ 93,97 por cota. O ultimo
dividendo distribuido foi de R$ 0,90 por cota. O fundo 95
possui 20 ativos, com 100% dos contratos de
arrendamento sendo rurais. A avaliacdo de mercado dos 90
imoveis e caixa totaliza R$ 3.772 milhdes. O valor
patrimonial por cota é de R$ 100,87, com 127.345
investidores e uma liquidez média diaria de R$ 4,35
milhdes. O prazo médio dos contratos de arrendamento é
de 10 anos, com uma taxa média de arrendamento de
13,12% sobre o valor dos contratos.
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Tese de Investimentos RBRF11
Objetivo: O objeto do FUNDO é aplicar, primordialmente,

em cotas de outros fundos de investimento imobiliario e, Dat@delnicio 14/09/2017
complementarmente,  certificados de  recebiveis Ges@_ Rbr Asset
imobiliarios, letras hipotecérias, letras de crédito Adm'“'sirador BTG Pactual
imobiliario, letras imobiliarias garantidas e certificados de 1% Gestdo +Adm 100%
potencial adicional de construcao. Tx.Performance  20%sobre IGPM+3 ou 4,5%as.
Highligths: Para agosto de 2024, foi anunciada a Cl-Anbima Papel Hibrido Gestéo Ativa
distribuicdo de rendimentos de R$ 0,055 por cota, com ClEleven FOF
um dividend yield de 9,2% ao ano, considerando a cotade PL 1169.611226
mercado no fechamento de julho. O fundo encerrou o més ~ Val-de mercado 905.666.974
com uma reserva acumulada de R$ 0,053 por cota, P/VP 0,77
refletindo ganhos obtidos, principalmente, com a Vol-Médio 30D 2.330.096
amortizacdo do fundo residencial LFTT11, que esta em _Retorno 2024 -1156%

processo de encerramento. Ao longo de 2024, foram Fonte: Economdtica, Eleven Research
distribuidos valores proximos ao FFO do fundo, de R$

0,055 por cota. IS Provento DY
Diante do atual cenario de mercado, o fundo esta focando dez/23 0,06 0,67%
sua alocacdo em trés frentes: (I) aumento da liquidez e jan/24 0,06 0,68%
aplicagdo em ativos isentos, como LCI, para mitigar riscos fev/24 0,06 0.67%
e aproveitar boas oportunidades, (II) fundos imobiliarios mar/24 0,06 0,65%
de papel high grade e crédito estruturado, que oferecem abr,124 0,06 0.68%
boa liquidez e resisténcia em momentos de estresse, e ma|I/224 0,06 0’682/"
(III) ativos prime, como HGPO11, RBR Prime Offices e le:rllzf 8’83 8’;;;;
e volatiidade, No aso do HGPGLL que representa 5.9% o4 006 07%%
: , , set/24 0,06 0,79%
do PL do fundo, foi aprovada a venda dos imoveis out/24 0,06 0,80%
Metropolitan e Platinum por R$ 618,3 milhdes. Se _ nov/24 0,09 136%

concretizada, a venda pode gerar um impacto positivo de
R$ 0,26 por cota no RBR Alpha, equivalente aos ultimos
cinco dividendos pagos pelo fundo.

Fonte: Economética, Eleven Research

Performance
Portfélio: O portfolio estd majoritariamente alocado em
tijolo, representando 63,5% do patriménio liquido (PL), 115
com 4,1% em desenvolvimento e 0% em agdes. Na
categoria de papel, 18,9% esta em crédito e 13,5% em 110
liquidez. Dentro da alocacao de tijolo, a maior exposigao &
para ativos corporativos (30%), seguidos por residenciais
(11,3%), shoppings (15,3%) e logisticos (9,2%). No
segmento de papel, 10,8% esta alocado em high grade e
8,1% em crédito estruturado. A liquidez também ocupa 100
uma parcela relevante de 13,5% do PL. O portfélio do
fundo tem maior participagdo em ativos de tijolo, que 95
representam 63,5% do patrimdnio liquido (PL). Os
principais ativos incluem HGPO11 (9,9%), Shopping
Eldorado (9,1%), FII FL2 (8,9%), TEP11 (8,4%), e RBR11
(7,5%). No segmento de crédito, que corresponde a
18,9% do PL, destacam-se RBRR11l (3,2%), KNCR11
(2,6%), e CRI Cabretva (2,8%). Em desenvolvimento, que
representa 4,1% do PL, o RBR Desenvolvimento Comercial RBRF11
tem 1,7% de participacao. A liquidez representa 13,5% do
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90
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10 de janeiro de 2025

DISCLAIMER

Este relatério de andlise foi elaborado pela “Eleven Financial”, que é uma marca da Suno
S.A., empresa credenciada como Analista de Valores Mobiliarios — Pessoa Juridica de acordo
com as exigéncias previstas na Resolugdo CVM n° 20/2021, tendo como objetivo fornecer
informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria decisdo de investimento,
nao constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer
produto. Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research
unicamente para uso do destinatario original. As decisdes de investimentos e estratégias
financeiras devem ser realizadas pelo préprio leitor.

Nossos analistas elaboraram o presente relatério de forma independente, e o contetdo do
mesmo nao pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros,
sem prévia e expressa autorizagdo.

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 séo
incertas ou equivocas no momento de sua publicagéo, a Eleven Financial e os seus analistas
nao respondem pela veracidade das informagdes do conteudo.

Conforme o artigo 20, paragrafo unico da Resolugdo CVM n° 20, o analista Felipe Sousa
declara-se inteiramente responsavel pelas informagdes e afirmagdes 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 recomendagdes contidas neste relatorio refletem unica e exclusivamente sua opiniao
pessoal sobre a companhia analisada e seus valores mobiliarios e foram elaborados de
forma independente e autbnoma;

que as informagodes, opinides, estimativas e projegdes contidas neste documento referem-
se a data presente e estdo sujeitas a mudancgas,

nao implicando necessariamente na obrigagdo de qualquer comunicagdo no sentido de
atualizagao ou revisdo 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 Mobiliarios. Este
relatério é destinado exclusivamente ao assinante da Eleven que o contratou. A sua
reproducao ou distribuicdo nao autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte,
implicara em sangdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigagdo 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

30 de dezembro de 2024

Ao som dos canhoes Malek Zein

0 Indice de Small Caps seguiu com uma nova queda significativa em dezembro Analista

de -7,8%, puxado principalmente pela continua elevacéo da taxa de juros e da

desvalorizacdo do real. Enquanto a averséo a risco domina o mercado as Fernando Siqueira, CFA
pequenas empresas “sdo deixadas de lado” gerando oportunidades para Head de Research
investidores com um horizonte de investimento maior.

Desde o més de setembro o cenario macro dominou completamente a narrativa
no mercado de agoes brasileiro, apesar dos resultados operacionais e financeiros
fortes. Em muitos casos empresas com prospecto positivo, balanco forte e
valuations atrativos tiveram performance pior ou semelhante a empresas mais
fragilizadas pelo endividamento e mais afetadas pelo movimento de alta de juros.

Isso é uma caracteristica de um mercado em “panico” e em movimento de “take
me out”, no qual investidores simplesmente ndao querem mais fazer parte do
mercado e saem de posi¢oes independente de seus fundamentos. Sendo assim
o mercado, em alguns casos, nao faz distingbes entre empresas que se
beneficiam do cenario daquelas que se prejudicam.

Como investidores em valor “value investors”, esse é o momento de
aproveitar as oportunidades e usar o “panico” a nosso favor. Muitos
investidores estao familiarizados com os livros de Warren Buffet, Peter
Lynch, Benjamin Graham e tantos outros “super investidores” onde sao
frequentes as mensagens como “compre quando a sangue nas ruas”,
“compre ao som dos canh6es”. Nao basta ler os livros e repetir os clichés, é
preciso praticar o que foi lido, é hora de comprar ao som dos canhoes.

Isso nao significa acreditar que estamos no fundo de mercado, mas entender que
partindo dos precgos atuais, o retorno prospectivo nos proximos trés anos deve
ser bastante satisfatorio e o carrego de longo prazo compensa o investimento.

Destaques carteira. Em novembro, a carteira teve desempenho abaixo do indice
de small caps. A performance foi penalizada pelas quedas de Plano & Plano (-
25%), ISL (-14%) e Moura Dubeux (-12%).

Alteracao na composicao. Para janeiro decidimos nao realizar nenhuma
alteragao na carteira.

Figural- Composicao da Carteira

RECV3 YDUQ3
10,0% 10,0%

PLPL3
10,0%

ABCB4
10,0%

JSLG3
10,0%

FIQE3
10,0%

Alupar MDNE3
10,0% 10,0%
RAPT4 DMVF3
10,0% 10,0%
Elaborado por Eleven Financial
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Carteira Small Caps

30 de dezembro de 2024

Visdo geral das empresas (1/2)

YDUQS PART

Ticker YDUQ3
Preco-alvo R$ 16,00
Preco (29/12) R$ 8,55
Upside 87,1%
Valor de mercado R$ 2,4 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 45,0 milhGes
Maximo 52 sem. R$ 21,28
Minimo 52 sem. R$ 7,92

AYDUQS é um dos maiores players brasileiros de educagado superior em termos de quantidade de alunos. Além de uma vasta
rede de unidades proprias, as marcas da companhia contam com redes de polos EAD, presentes em todos os estados. A YDUQS
ultrapassou a marca dos 1.000 polos, estando presente em mais de 700 cidades brasileiras. Como marcas de destaque da
companhia, é possivel mencionar a Estacio, uma das maiores marcas de ensino superior brasileiro, abrangendo mais de 600 mil
alunos e o Ibmec, que inclui cursos de graduacao nas areas de Engenharia, Direito, Relacdes Internacionais, Arquitetura e
Urbanismo, Comunicagao Social e Economia, pés-graduagdes, MBA, LLM e mestrados.

ABC BRASIL

Ticker ABCB4
Preco-alvo R$ 28,00
Preco (29/12) R$ 19,31
Upside 45,0%
Valor de mercado R$ 4,6 bilhoes
Vol. Médio neg. R$ 19,8 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 23,50
Minimo 52 sem. R$ 19,14

0 Banco ABC é um banco mUltiplo, focado na concessao de crédito e servicos para empresas de médio a grande porte. A
principal linha de negécios da instituicdo ¢ a intermediagao financeira voltada para operagdes para grandes e médias empresas
que envolvam andlise e assuncao de riscos de crédito. Nos ultimos anos vem avangando a plataforma de fee business, com
operagdes estruturadas, de mercado de capitais e M&A que complementam a plataforma de crédito.

Ticker FIQE3
Preco-alvo R$ 5,00
Preco (29/12) R$ 3,50
Upside 42,9%
Valor de mercado R$ 1,2 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 1,5 milhGes
Maximo 52 sem. R$ 4,20
Minimo 52 sem. R$ 3,33

MOURA DUBEUX

A Unifique é a maior operadora independente de fibra dptica na regido Sul, oferecendo a melhor banda larga do Brasil, de
acordo com uma pesquisa da Anatel. No estado de Santa Catarina a companhia lidera em nimero de acessos via fibra dptica,
com uma participagao de mercado superior a das grandes operadoras como Vivo e Oi.

SICREDI -

Ticker MDNE3 A Moura Dubeux configura-se como a maior incorporadora da regidao Nordeste do pais, com foco no segmento de edificios de
Prego-alvo ) luxo e alto padrao. A Companhia. atua diretanjehte em todas j315 fases da atividade de ir}corporagéo imobiliaria e desenvolve‘
todos os empreendimentos que incorpora. Adicionalmente a incorporacao, a companhia atua no segmento de obras por regime
Preco (29/12) R$ 10,80 de administracao, em que identifica potencial demanda de mercado para um determinado projeto e busca um terreno que
Upside _ atenda as caracteristicas dessa demanda. A Moura Dubeux fundamenta suas operagdes em trés principais diretrizes:
construgdes por meio de engenharia eficiente e com controle, busca pelo melhor produto e comercializagao através de equipes
Valor de mercado R$ 909,6 milhdes

proprias e plataformas digitais.
R$ 10,4 milhdes

R$ 15,94
R$ 9,72

Vol. Médio neg.
Maximo 52 sem.
Minimo 52 sem.

D1000VFARMA

Ticker DMVF3 A d1000 Varejo Farma é uma rede de drogarias, formada pela aquisi¢ado das bandeiras Drogasmil, Farmalife, Drogarias Tamoio e
P L R$ 11,00 Drogarias Rosario. A companhia pertence ao mesmo grupo da Profarma, uma das maiores distribuidoras de produtos

reco-alvo ’ farmacéuticos e perfumaria do pais. A d1000 é uma holding, cuja atuagao é voltada para a comercializagdo de: medicamentos
Preco (29/12) R$ 6,15 branded, genéricos, e OTC/ MIPS (medicamentos isentos de prescricdo), tais como remédios para tosse, dor e gripe; produtos
Upside 78.9% de higiene pessoal, beleza e dermocosméticos, como produtos infantis, sabonetes, cremes de tratamento e tinturas para cabelo

e maquiagem, e produtos de conveniéncia, como produtos alimenticios, medidores de pressao, balancas e correlatos.

Valor de mercado R$ 311,2 milhdes
Vol. Médio neg. R$ 509,5 mil
Maximo 52 sem. R$ 8,38
Minimo 52 sem. R$ 5,08

RANDON PART

Ticker RAPT4 A Randon é a maior fabricante de implementos rodoviarios da América latina, estando posicionada entre as maiores do mundo. A
companhia compreende um conglomerado de 12 empresas, atuando através de trés vertentes principais: Implementos e
Preco-alvo R$ 17,00 . . ~ o . i
veiculos, que corresponde a reboques e semirreboques, vagdes ferroviarios e veiculos fora-de-estrada; autopegas, como
Preco (29/12) R$ 9,90 materiais de friccao e sistemas de eixos e suspensdes; e servigos financeiros, incluindo consorcios e crédito bancario. A
Upside 71.7% companhia possui posi¢ao de lideranca em diversos segmentos destinados ao mercado doméstico, além de contar com
presenga internacional em cerca de 100 paises.
Valor de mercado R$ 3,1 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 21,4 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 13,00
Minimo 52 sem. R$ 8,72

Fonte: Economatica, elaboracao Eleven Research
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Visao geral das empresas (2/2)

ALUPAR

Ticker
Preco-alvo

Preco (29/12)
Upside

Valor de mercado

Vol. Médio neg.

ALUP11
R$ 35,00
R$ 26,42
32,5%
R$ 8,5 bilhdes
R$ 36,7 milhdes

A Alupar é uma holding com foco no desenvolvimento de projetos nos setores de transmissao e geragdo de energia no Brasil e
oportunisticamente na América Latina. Atualmente a companhia possui 30 concessdes de transmissao com 7.929 km de
extensdo e 674 MW de capacidade instalada em usinas de geragdo de energia de pequeno e médio porte. Os ativos da
companhia sdo novos e modernos, com as primeiras linhas de transmissao e subestacdes tendo iniciado sua operagcdao em 2002 e
as usinas de geragao em 2010, o que mitiga o risco de redugao de receita e demanda um baixo investimento de manutengao. No
desenvolvimento de novos projetos, apesar da companhia ter sido fundada nos moldes atuais apenas em 2007, a sua
administragao tem mais de 25 anos de experiéncia na construgao de ativos de transmissao e geragdo, o que aumenta o acerto
em orgamento e cronograma de obras, além de ajudar no mapeamento dos riscos dos projetos.

A JSL atua em logistica rodovidria integrada nos modelos Asset Heavy e Asset Light. Como principais linhas de negécio da
companhia, inserem-se o transporte rodoviario de cargas e logistica dedicada de cargas rodoviarias, distribuicdo urbana,
logistica interna, transporte de veiculos novos, servigos de armazenagem, logistica de commodities e fretamento e locagcao com
mao-de-obra.

Maximo 52 sem. R$ 32,39
Minimo 52 sem. R$ 26,30
JSL

Ticker JSLG3
Preco-alvo R$ 16,00
Preco (29/12) R$ 5,41
Upside 195,7%
Valor de mercado R$ 1,5 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 3,4 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 12,90
Minimo 52 sem. R$ 5,15
PLANOEPLANO

Ticker PLPL3
Preco-alvo R$ 17,00
Preco (29/12) R$9,17
Upside 85,4%

Valor de mercado
Vol. Médio neg.
Maximo 52 sem.
Minimo 52 sem.

PETRORECSA

R$ 1,8 bilhdes
R$ 13,3 milhdes
R$ 14,49
R$ 9,17

A Plano & Plano é uma construtora e incorporadora que possui joint-venture com a Cyrela S.A. A companhia atua
predominantemente no mercado de baixa renda na regiao metropolitana de Sdo Paulo desenvolvendo empreendimentos
contemplados pelo programa do Governo Federal “Minha casa, Minha Vida” nas suas principais faixas (1.5, 2 e 3), com
concentracgao na faixa 2.

Ticker
Preco-alvo

Preco (29/12)
Upside

Valor de mercado
Vol. Médio neg.
Maximo 52 sem.

Minimo 52 sem.

RECV3
R$ 25,00
R$ 16,21
54,2%
R$ 4,8 bilhoes
R$ 41,0 milhdes
R$ 20,83
R$ 15,27

A PetroRecdncavo é uma operadora independente do setor de 6leo e gas focada em campos onshore. Atua ha mais de vinte anos
no desenvolvimento e revitalizagdo de campos maduros, sendo uma das primeiras companhias focadas no onshore a operar o
Brasil apds a quebra do monopdlio estatal em 1997.

Fonte: Economatica, elaboragao Eleven Research
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Carteira Small Caps

Rentabilidade da Carteira

120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%
-20%
mai/l19 ago/19 nov/19 fev/20 mai/20 ago/20 nov/20 fev/21 mai/21 ago/21 nov/21 fev/22 mai/22
2015 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Small Caps - - - - - - -
SMLL - - - - - - -
AEp) - - - - - - -
2016 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Small Caps - - - - - - -
SMLL - - - - - - -
A p.p) - - - - - - -
2017 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Small Caps - - - - - - -
SMLL - - - - - - -
A (p.p) - - - - - - -
2018 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Small Caps R - - R R R -
SMLL - - - - - - -
A (p.p) - - - - - - -
2019 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Small Caps - - - - - 4,30% 6,03%
SMLL - - - - - 6,99% 6,75%
A (p.p) - - - - - -2,69% -0,72%
*Inicio: 01/06/19
2020 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Small Caps 4,50% -9,25% -38,04% 9,36% 2,32% 37,05% 8,84%
SMLL 0,45% -8,27% -35,07% 10,19% 5,07% 14,43% 9,50%
A (p.p) 4,05% -0,98% -2,98% -0,83% -2,75% 22,62% -0,67%
2021 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Small Caps 5,96% -0,99% -3,82% 7,87% 6,36% 1,41% -9,28%
SMLL -3,43% -1,84% 4,56% 4,38% 6,32% 1,29% -5,80%
A (p.p) 9,40% 0,85% -8,39% 3,50% 0,04% 0,12% -3,49%
2022 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Small Caps 4,23% -5,14% 6,44% 1,16% 0,74% -16,50% 5,52%
SMLL 3,42% -5,19% 8,81% -8,36% -1,82% -16,33% 5,16%
A (p.p) 0,82% 0,05% -2,37% 9,52% 2,57% -0,17% 0,36%
2023 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Small Caps 5,33% -13,52% 1,10% 2,50% 12,67% 8,11% 10,41%
SMLL 2,92% -10,52% -1,74% 1,91% 13,54% 8,17% 3,12%
A (p.p) 2,41% -3,00% 2,84% 0,59% -0,87% -0,06% 7,29%
2024 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
Small Caps -5,33% 3,97% 5,80% -11,23% -2,04% 0,94% 4,78%
SMLL -6,55% 0,47% 2,15% -7,76% -3,38% -0,39% 1,49%
A (p.p) 1,22% 3,50% 3,64% -3,47% 1,35% 1,33% 3,29%
Contribuicdes para a performance (novembro) Estatisticas 12M
3% Volatilidade 24,6%
-0,3% 0,4% g% — Més Positivo 6
% 0,59 I Més Negativo 6
-0,0% I 8
-1,0% - > Benchmark 9
-1,2% - < Benchmark 3
Retorno -18,2%

71,4%!
2% -8.2%

FIQE3 MDNE3 PLPL3

ABCB4. ALUP11 DMVF3 YDUQ3 SLG3 Total

Fonte: Economatica; Elaboragao: Eleven Financial Research

(*) Dados de dezembro até 05/12.

ago/22

Ago

Ago
4,38%
0,48%
3,90%

Ago
-0,57%
-1,23%
0,67%

Ago
-5,79%
-3,82%
-1,97%

Ago
7,20%
10,90%
-3,70%

Ago
-5,68%
-7,43%
1,75%

Ago
5,64%
4,51%
1,13%

Inicio
32,5%
40
27
36
31
15,9%

nov/22

em— SMLL e Smalll Caps

fev/23 mai/23 ago/23 nov/23 fev/24 mai/24 ago/24 nov/24

Set Out Nov Dez Ano Desde i

Set Out Nov Dez Ano Desde i

Set Out Nov Dez Ano Desde i

Set Out Nov Dez Ano Desde i

Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
-2,05% 4,74% 10,28% 17,10% 52,93% 52,93%
2,08% 2,28% 5,14% 12,65% 41,92% 41,92%
-4,13% 2,45% 5,14% 4,45% 11,01% 11,01%

Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
-6,45% 4,46% 9,13% 6,50% 10,75% 69,38%
-5,44% -2,28% 16,64% 7,52% -0,65% 40,99%
-1,02% 6,75% -7,50% -1,02% 11,41% 28,39%

Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
-8,16% -16,09% -1,40% 7,76% -17,84% 39,15%
-6,43% -12,53% -2,29% 3,80% -16,20% 18,15%
-1,73% -3,56% 0,89% 3,96% -1,65% 21,00%

Set Out Nov Dez Ano Desde inicio
-4,47% 5,85% -20,58% -3,35% -21,36% 9,43%
-1,84% 7,30% -11,23% -3,01% -15,06% 0,36%
-2,63% -1,45% -9,35% -0,34% -6,30% 9,07%

Set out Nov Dez Ano Desde inicio
-1,76% -8,14% 10,27% 8,70% 29,53% 41,74%
-2,84% -7,40% 12,46% 7,05% 17,12% 17,54%
1,08% -0,74% -2,19% 1,65% 12,41% 24,20%

Set Out Nov Dez* Ano Desde inicio
-1,03% 0,02% -10,88% -8,36% -18,21% 15,94%
-4,41% -1,37% -4,48% -7,83% -25,03% -11,88%
3,37% 1,38% -6,41% -0,53% 6,83% 27,82%

Volatilidade (janela mével 1 més)

140%
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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 avaliagdo 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 relatorio de analise foi elaborado pela “Eleven Financial”, que € uma marca da Suno S.A., empresa credenciada como Analista de Valores
Mobiliarios — Pessoa Juridica de acordo com as exigéncias previstas na Resolugdo CVM n° 20/2021, tendo como objetivo fornecer informacoes
que possam auxiliar o investidor a tomar sua prépria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagao de
compra e/ou venda de qualquer produto. Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para uso do
destinatario original. As decisdes de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo préprio leitor.

Nossos analistas elaboraram o presente relatério de forma independente, e o contetido do mesmo ndo pode ser copiado, reproduzido ou
distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia e expressa autorizagao.

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 contetido. Conforme o
artigo 20, paragrafo Unico da Resolucdo CVM n° 20, o analista Fernando Siqueira declara-se inteiramente responsavel pelas informagdes e
afirmacdes contidas neste relatério 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 relatorio, declara: que as recomendacgoes 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 informacdes, opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento referem-se a data presente
e estdo sujeitas a mudangas, nao implicando necessariamente na obrigagao de qualquer comunicagdo no sentido de atualizacao ou revisdao 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 é destinado exclusivamente ao assinante da Eleven que o contratou. A sua reprodugao ou distribuicao ndo
autorizada, sob qualquer forma, no todo ou em parte, implicara em sancdes civeis e criminais cabiveis, incluindo a obrigacdo 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 BDR

8 de janeiro de 2025

Tecnologia segue liderando

0 S&P 500 segue se beneficiando da queda dos juros nos EUA, dos bons resultados
corporativos e do fluxo dos investidores, que segue privilegiando o mercado
americano em detrimento de todo o resto. Acoes de tecnologia seguem liderando.

Fernando Siqueira, CFA
Head de Research

0O S&P 500 teve queda de 2% em dezembro. A queda sé nado foi maior por conta da alta
das grandes empresas de tecnologia. O indice Russell 2000, de small caps americanas,
teve queda de mais de 8%. O S&P “equal weight” (todas agoes com o mesmo peso)
apresentou queda de 6% em dezembro.

O més de janeiro comegou fraco nos EUA, principalmente por conta da elevacao das taxas
de juros de mercado: além do crescimento econdémico elevado, que coloca em risco a
continuidade da queda da inflagdo, o mercado estd cauteloso com a possibilidade de
aumento do déficit fiscal nos EUA. Estes fatores tém pressionado as taxas de juros de
mercado nos EUA.

Apesar da correcao de dezembro, a bolsa americana segue “cara” em termos de relacao
preco/lucro. Contudo, até agora, ndo ha um trigger claro que possa desencadear uma
correcao em nossa visdo. A temporada de resultados comega nos proximos dias e pode
trazer mais volatilidade ao mercado. As expectativas de corte de juros ja foram revisadas
nos ultimos dias e o impacto no mercado de agdes foi pequeno até agora.

Desempenho no més. Em dezembro, a carteira BDR apresentou queda de 0,5%, ante
uma alta de 4% do indice de BDRs da B3 (BDRX). O BDRX possui uma participacao
elevada de grandes empresas de tecnologia, o que explica o bom desempenho deste
indice em dezembro. O destaque negativo da nossa carteira foi Oracle, que caiu mais
de 10% depois da divulgacao dos resultados trimestrais. Do lado positivo, os BDRs da
Amazon subiram mais de 10% em dezembro.

Composicao da carteira. Para janeiro, estamos substituindo Oracle por Nvidia. Apesar
da forte alta das agdes da Nvidia nos ultimos anos, acreditamos que a empresa deve
continuar se beneficiando do “boom” de investimentos em tecnologia. Além disso,
com o risco da curva de juros continuar subindo, os investidores devem continuar
favorecendo empresas maiores (a Nvidia atualmente é a segunda maior empresa do
S&P).

Figural- Composicao da Carteira

WALM34 ATTB34
10,00% 10,00%

LILY34
10,00%

BLAK34

10.00%
Sai Entra

Ticker Peso Ticker Peso

DUKB34 ORCL34 10,00% NVDC34 10,00%
10,00%

SSFO34
10,00%

S1P034
10,00%

AMZ034
10,00%

NVDC34 CTGP34
10,00% 10,00%

Elaborado por Eleven Financial
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Visdo geral das empresas (1/2)

AT&T INC

Ticker ATTB34 AT&T Inc. opera como uma empresa de holding de comunicagado. Por meio de subsidiarias e afiliadas, fornece
comunicagodes telefonicas locais e de longa distancia, sem fio e de dados, acesso a Internet e mensagens, televisao

Prego-alvo - ™ h - X . o .
baseada em IP e satélite, equipamentos de telecomunicagdes e servicos de publicidade em diretdrios e publicagdes.

Preco (07/01) R$ 45,20

Upside -

Valor de mercado R$ 971,8 bilhdes

Vol. Médio neg. R$ 356,4 mil

Méximo 52 sem. R$ 48,53

Minimo 52 sem. R$ 25,55

BLACKROCK INC

Ticker BLAK34 BlackRock, Inc. presta servigos de gestao de investimentos para clientes institucionais e investidores de varejo. A
empresa oferece servicos de investimento, consultoria e gestao de risco. Atende governos, empresas e fundagdes no

Preco-alvo
mundo todo.

Preco (07/01) R$ 90,37

Upside -

Valor de mercado R$ 886,3 bilhdes

Vol. Médio neg. R$ 431,6 mil

Maximo 52 sem. R$ 100,01

Minimo 52 sem. R$ 56,88

DUKE ENERGY CORP

Ticker DUKB34 Duke Energy Corporation é uma empresa de energia localizada princip nas Américas que possui uma rede integrada
de ativos de energia. A empresa gerencia um portfdlio de negdcios de fornecimento, transporte e negociagdo de gas

Pi -al -
reo-alvo natural e energia nos EUA e América Latina.
Preco (07/01) R$ 648,88
Upside -
Valor de mercado R$ 503,4 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 19,2 mil
Maximo 52 sem. R$ 706,49
Minimo 52 sem. R$ 439,83
SPOTIFY TECHNOLOGY S.A.
Ticker S1P0O34 Spotify Technology S.A. presta servicos de entretenimento. A empresa oferece solugdes de streaming de musica
gratuito e dudio para assinantes, bem como presta servigos de design de conteldo. Atende clientes em todo o
Preco-alvo
mundo.
Preco (07/01) R$ 704,37
Upside -
Valor de mercado R$ 558,0 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 950,7 mil
Méximo 52 sem. R$ 758,79
Minimo 52 sem. R$ 242,64
Ticker CTGP34 O Citigroup Inc. é uma empresa de investimentos de servicos financeiros diversificados que fornece uma variedade
Preco-alvo R de servigos financeiros para consumidores e clientes corporativos. Os servigcos da empresa incluem banco de
< investimentos e corporativo, corretagem de varejo e produtos e servicos de gestao de caixa. O Citigroup atende
Preco (07/01) R$ 75,03 clientes em todo o mundo.
Upside -
Valor de mercado R$ 850,2 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 554,9 mil
Maximo 52 sem. R$ 75,03
Minimo 52 sem. R$ 40,96
NVIDIA CORP
Ticker NVDC34 Nos ultimos anos, a Nvidia se beneficiou substancialmente do crescimento exponencial na demanda por inteligéncia
Preco-alvo R artificial e aprendizado de maquina. Suas GPUs sdo amplamente reconhecidas como as mais eficientes para tarefas
¢ de processamento paralelo, essenciais para treinamento e inferéncia de modelos de IA, tendo os resultados
Preco (07/01) R$ 17,84 impulsionados pela expansio da demanda desse segmento e dos Data Centers.
Upside -
Valor de mercado R$ 20938,8 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 127,6 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 18,98
Minimo 52 sem. R$ 5,52

Fonte: Economatica, elaboracao Eleven Research
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Visdo geral das empresas (2/2)

AMAZON.COM, INC

Ticker AMZ034 Amazon.com, Inc. é uma varejista online que oferece uma ampla gama de produtos. Seus produtos incluem livros,
musica, computadores, eletrdnicos e varios outros produtos. A empresa oferece servicos personalizados de compra,

Preco-alvo - R ; - o . . . .
pagamento online via cartdo de crédito, e envio de produtos diretamente a clientes. Também opera uma plataforma
Preco (07/01) R$ 68,00 de nuvem que oferece servicos globalmente.
Upside -
Valor de mercado R$ 14248,8 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 20,9 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 71,36
Minimo 52 sem. R$ 37,40
SALESFORCE, INC
Ticker SSFO34 Salesforce, Inc. opera como uma empresa de software baseado em nuvem. Desenvolve software de gestao de
Preco-alvo R relacionamento com o cliente e aplicativos focados em vendas, atendimento ao cliente, automacao de marketing,
¢ analise e desenvolvimento de aplicativos. Atende clientes em todo o mundo.
Preco (07/01) R$ 91,00
Upside -
Valor de mercado R$ 1897,2 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 793,0 mil
Maximo 52 sem. R$ 101,13
Minimo 52 sem. R$ 55,22

ELI LILLY AND COMPANY

Ticker LILY34 Eli Lilly and Company descobre, desenvolve, fabrica e vende produtos farmacéuticos para pessoas e animais. Os
produtos da empresa sdo vendidos em paises em todo o mundo. Produtos da Eli Lilly incluem prod de neurociéncia,

Preco-alvo - P L . . . L
endocrinos, anti-infecciosos, agentes cardiovasculares, de oncologia e veterinarios.
Preco (07/01) R$ 154,72
Upside -
Valor de mercado R$ 4478,7 bilhdes
Vol. Médio neg. R$ 2,8 milhdes
Méximo 52 sem. R$ 179,27
Minimo 52 sem. R$ 101,85
WALMART INC
Ticker WALM34 A Walmart Inc. é a maior varejista do mundo, operando mais de 10.500 lojas em 19 paises e servindo
Preco-alvo R aproximadamente 255 milhdes de clientes semanalmente. Fundada em 1962 e com sede em Bentonville, Arkansas,
¢ a empresa ¢ reconhecida por sua estratégia de "everyday low prices", que busca oferecer produtos a pregos
Preco (07/01) R$ 34,68 acessiveis para consumidores ao redor do globo. Além de seu vasto portfélio de lojas fisicas, a Walmart tem investido
Upside - significativamente em eCommerce e inovagao digital, reforcando sua posicdo como um dos lideres globais no
Valor de mercado R$ 4450,8 bilhdes comércio eletronico.
Vol. Médio neg. R$ 1,5 milhdes
Maximo 52 sem. R$ 37,20
Minimo 52 sem. R$ 16,13

Fonte: Economatica, elaboracao Eleven Research
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Carteira BDR

Rentabilidade da Carteira
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nov/20 fev/21 mai/21 ago/21 nov/21 fev/22
2016 Jan Fev Mar Abr
BDR - - - -
BDRX - - - -

A (p.p) - - - -
2017 Jan Fev Mar Abr
BDR - - - -
BDRX - - - -

App) - - - -
2018 Jan Fev Mar Abr
BDR - - - -
BDRX - - - -

App) - - - -
2019 Jan Fev Mar Abr
BDR - - - -
BDRX - - - -

A (p.p) - - - -
2020 Jan Fev Mar Abr
BDR - - - -
BDRX - - - -

A (p.p) - - - -

*Inicio: 10/142020
2021 Jan Fev Mar Abr
BDR 7,48% 5,44% 3,44% -2,19%

BDRX 6,11% 3,93% 3,08% 0,98%

A (p.p) 1,37% 1,52% 0,36% -3,16%
2022 Jan Fev Mar Abr
BDR -7,18% -4,29% -5,52% -6,11%
BDRX -9,83% -6,82% -3,98% -6,96%
A (p.p) 2,65% 2,53% -1,53% 0,86%
2023 Jan Fev Mar Abr
BDR 11,21% -4,51% 3,11% -2,51%
BDRX 4,37% 1,15% 2,99% -0,49%
A (p.p) 6,84% -5,66% 0,11% -2,03%
2024 Jan Fev Mar Abr
BDR 6,55% 1,47% 9,00% -0,45%
BDRX 4,78% 6,30% 4,04% 0,57%
A (p.p) 1,77% -4,82% 4,95% -1,02%
2025 Jan* Fev Mar Abr
BDR -1,59% - - -
BDRX -1,73% - - -

A (p.p) 0,15% - - -

Contribuicdes para a performance (dezembro)
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Fonte: Economatica; Elaboragéo: Eleven Financial Research

SICREDI - 03.795.

mai/22

M ai
-1,39%
-3,85%
2,46%

M ai
-5,51%
-4,32%
-1,19%

M ai
2,32%
5,90%
-3,58%

M ai
4,34%
7,32%
-2,98%

ago/22 nov/22
Jun Jul
Jun Jul
Jun Jul
Jun Jul
Jun Jul
Jun Jul
-1,52% 6,26%
-0,28% 5,91%
-1,24% 0,34%
Jun Jul
0,09% 3,74%
0,79% 7,65%
-0,71% -3,91%
Jun Jul
-1,76% 2,86%
0,48% 2,13%
-2,24% 0,74%
Jun Jul
9,45% 3,17%
12,79% 0,29%
-3,34% 2,88%
Jun Jul
Estatisticas ~ 12M
Volatilidade 15,5%
Més Positivo 9
Més Negativo 3
> Benchmark 7
< Benchmark 5
Retorno 58,6%

fev/23

mai/23

Ago
6,31%
2,28%
4,03%

Ago
0,76%
-3,05%
3,81%

Ago
0,26%
3,26%

-3,01%

Ago
0,98%
0,55%
0,43%

Ago

Inicio
19,3%
30
21
27
24
104,5%

ago/23

Set
-1,01%
-0,17%
-0,84%

Set
-5,09%
-8,38%
3,28%

Set
-2,18%
-3,46%
1,27%

Set
2,44%
-0,21%
2,64%

e BDRX

e BDR

nov/23 fev/24 mai/24 ago/24 nov/24
out Nov Dez Ano Desde
inicin
out Nov Dez Ano e
inicin
out Nov Dez Ano DEEEE
inicin
out Nov Dez Ano LS
inicin
Out Nov Dez Ano Desde inicio
- 5,88% -0,02% 5,86% 5,86%
- 2,38% 0,93% 3,34% 3,34%
- 3,50% -0,95% 2,52% 2,52%
out Nov Dez Ano Desde inicio
8,87% -4,44% 0,55% 30,25% 37,89%
11,15% -0,67% 1,71% 33,65% 38,11%
-2,28% -3,76% -1,16% -3,40% -0,22%
out Nov Dez Ano Desde inicio
8,51% 2,05% -0,11% -18,21% 12,78%
1,33% 7,09% -4,22% -28,05% -0,63%
7,18% -5,04% 4,11% 9,85% 13,41%
out Nov Dez Ano Desde inicio
-0,13% 2,65% 0,20% 11,19% 25,41%
-1,57% 6,46% 2,84% 26,33% 25,53%
1,44% -3,81% -2,64% -15,14% -0,13%
out Nov Dez Ano Desde inicio
6,06% 9,73% -0,43% 65,68% 107,77%
6,02% 8,32% 4,64% 70,59% 114,15%
0,04% 1,40% -5,07% -4,92% -6,39%
out Nov Dez Ano Desde inicio
- - - -1,59% 104,47%
- - - -1,73% 110,44%
- - - 0,15% -5,97%
Volatilidade (janela mével 1 més)
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DISCLAIMER

Este relatorio de andlise foi elaborado pela “Eleven Financial”, que € uma marca da Suno S.A., empresa credenciada como Analista de Valores
Mobilidrios — Pessoa Juridica de acordo com as exigéncias previstas na Resolugdo CVM n° 20/2021, tendo como objetivo fornecer informagoes
que possam auxiliar o investidor a tomar sua propria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de
compra e/ou venda de qualquer produto. Este documento foi elaborado e distribuido pela Eleven Financial Research unicamente para uso do
destinatario original. As decisdes de investimentos e estratégias financeiras devem ser realizadas pelo préprio 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 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 Malek Zein declara-se inteiramente responsavel pelas informacoes
e afirmagdes contidas neste relatério de analise. De acordo com a exigéncia regulatoria 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 recomendacodes 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 obrigagao de qualquer comunicagdo no sentido de atualizagao ou revisao com respeito a tal mudanca.

Para mais informagdes consulte a Resolugao 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 obrigagado 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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