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| Introducao

Extraordinariamente este més, em funcdo da volatilidade oriunda das elei¢cbes, estamos mudando a
composi¢do das carteiras Renda e Valor antecipadamente. No entre turnos eleitorais (01/0Out —
26/0ut), observamos uma expressiva compressdo das curvas longas de juro e com isso uma forte
performance em alguns dos fundos com duration mais alta presentes em nossos portfélios. Entre eles,

destaque para KNRI11 (+11,4%), RBRR11 (+6,6%), IRDM11 (+8%) e HGCR11 (+3,5%).

Tal melhora no preco dos ativos deriva de uma agenda reformista prometida, muito alinhada as
necessidades cobradas pelo mercado. O clima, contudo, ndo é apenas de festa. Conforme mencionado
em relatdorio do Research XP, enviado ontem (28/10/2018), “Um presidente sem experiéncia e ndo
pertencente ao centro do espectro politico implica riscos a necessaria continuidade da agenda de
reformas do governo Temer. Ndo que reformas ndo serdo aprovadas, mas ha um grande risco de serem
timidas e atrasadas”. A expectativa é que a reforma da previdéncia, por exemplo, ndo seja aprovada

antes do primeiro semestre de 2019.

Neste cenario, acreditamos que fundos com uma elevada vacancia e/ou valores de aluguel
subdimensionados sejam os veiculos que melhor se beneficiem desse cenario pds-eleitoral de
otimismo nos mercados. O argumento base de nossas estimativas é a queda geral das taxas de

vacancia para todas as classes imobiliarias, levando a aumentos relevantes no valor dos aluguéis.

Abaixo destacamos tais alterag¢des, tanto na carteira Renda, quanto Valor.
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Saiu

HOLD — RBRR11: Fundo novo, com gestdo experiente e de liquidez menor (~200mil/dia), j4 esta completamente alocado e rodando a
um FFO alto por cota por més (~>R$1,0/cota). Durante o periodo entre turnos eleitorais, o fundo viu valoriza¢do expressiva, indo de
RS$95 para R$102 (em linha com o target price estimado), acompanhando rapidamente o movimento de compressdo de curva longa.
Esse movimento deve continuar no futuro proximo, embora com menor impeto. Por haver outras oportunidades mais interessantes

neste momento, optamos por tira-lo da carteira. A recomendacgdo, de todo modo, é de manutengéao.

HOLD — IRDM11: Fundo novo, com gestdo experiente e de liquidez menor (~200mil/dia), ja estd completamente alocado e
entregando dividendos muito atraentes (~R$0,85/cota). A cota de R$95, o DY anualizado foi de 10,7% e 11,4% para julho e agosto,
respectivamente. Durante o periodo entre turnos eleitorais, o fundo viu valorizacdo expressiva, indo de R$95 para R$102 (em linha
com o target price estimado), acompanhando rapidamente o movimento de compressdo de curva longa. Esse movimento deve
continuar no futuro proximo, embora com menor impeto. Por haver outras oportunidades mais interessantes neste momento,

optamos por tira-lo da carteira. A recomendacgédo, de todo modo, é de manutengéao.

HOLD — KNRI11: O Fundo possui um portfélio diferenciado, resiliente. Os galpGes tendem a diminuir a volatilidade dos rendimentos,
enquanto as lajes podem atrair o investidor por seu ganho de capital. Durante o periodo entre turnos eleitorais, o fundo viu
valorizacdo expressiva, indo de R$135 para R$149 (em linha com o target price estimado), acompanhando rapidamente o movimento
de compressdo de curva longa. Esse movimento deve continuar no futuro préximo, embora com menor impeto. Por haver outras
oportunidades mais interessantes neste momento, optamos por tird-lo da carteira. A recomendacdo, de todo modo, é de

manutengao.

HOLD — HGCR11: Fundo de CRI com boa gestdo, baixa volatilidade e entregando 6timos prémios. Com uma carteira mais voltada a
inflagdo, o fundo deve proporcionar rendimentos adicionais com o aumento do indicador no curto prazo. Durante o periodo entre
turnos eleitorais, o fundo viu valorizacdo expressiva, indo de RS$105 para R$110 (em linha com o target price estimado),
acompanhando rapidamente o movimento de compressdo de curva longa. Esse movimento deve continuar no futuro préximo,
embora com menor impeto. Por haver outras oportunidades mais interessantes neste momento, optamos por tira-lo da carteira. A

recomendagdo, de todo modo, é de manutengao.

Antiga

Valor de Mercado Velgy Vacancia

Peso Fundo Cota Patrimonial VM/VP Rendimentos .
(VM) Anunciada

(VP)

Ticker Nome (RS mil) (RS) (R$/Cota) %  Ultimo (RS) DY DY 12M %

25% VISC11 Vinci Shopping Centers 832.379 102,00 98,80 103% 0,61 7,2% 4%

20% RBRR11 RBR CRI 151.729 102,49 96,12 107% 0,75 8,8% 0%

20% IRDM11 Iridium Recebiveis Imobiliarios 111.229 102,99 95,66 108% 0,66 7,6% 0%

20% HGCR11 CSHG Recebiveis Imobiliarios 285.873 110,10 103,33 107% 0,77 8,4% 8,5% 0%

15% KNRI11 Kinea Renda Imobiliaria 2.320.869 149,50 144,09 104% 0,82 6,6% 7,3% 9%

Média Ponderada 111,04 105,34 106% 0,71 7,7% 7,9% 6%
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Entrou

* BUY — XPLG11: Com as alocagBes de caixa da Ultima emissdo praticamente concluidas e cessdo da taxa de gestdo do fundo em prol
dos cotistas pelo menos até maio 2019, o fundo certamente vera dias melhores nos proximos meses. Descrito em fato relevante, ele
entregara dividendo préximo de R$0,58/cota ja a partir do més que vem (DY de 7,5% a cota de R$92), valor elevado se considerarmos
o baixo risco de seus contratos e as novas taxas de juros longas mais baixas pds eleicdo. Mais, esperamos que o fundo aloque nos
proximos meses os valores remanescentes em caixa (hd um MOU assinado de R$45mm, faltardo outros 35/40mm dos R$360mm
iniciais), o que deverd elevar seus dividendos num futuro préximo. Por todos esses motivos, acreditamos que a cota devera

ultrapassar os R$95, podendo mesmo chegar a valores muito préximos de R$100 ja nos proximos meses.

*  BUY-HGJH11: O fundo ja esta praticamente todo locado e possui bom potencial de prego. Sdo prédios muito bem localizados e, por
isso mesmo, muito disputados por inquilinos da regido. Vemos aumentos de locacdo sensiveis até o final do ano que vem, levando a

incrementos importantes de dividendos e de valor de cota.

*  BUY — XPML11: Acreditamos que o novo portfélio ird dar um bom upside ao XP Malls. O capital investido é de ~“RS 640 milhdes e a
nova estrutura potencializard o D.Y. para 7,8% em relacdo a cota de R$95, um retorno bastante atrativo considerando seus riscos. De
fato, o XP Malls possui hoje o melhor portfélio de shopping center entre os fundos imobilidrios, e deverd ter valorizagGes

importantes em caso de melhora macroecon6mica com o novo governo.

*  BUY - HGLG11: Fundo entregara dividendos cada vez melhores (>R$0,75), conforme aloque seus recursos e reveja seu portfélio. Até
por isso, vemos que seu valor de cota possa ser muito maior que a atual no médio prazo, mesmo considerando sua alta recente (DY
7% a R$130 com os RS0,75 de dividendos por cota). O retorno para investimentos em ativos com contratos atipicos, inclusive,

potencializa esse movimento, uma vez que reduz riscos e aumenta duration de seus retornos.

Nova
Valor de Mercado VELSS Vacancia
Peso Fundo Cota Patrimonial VM/VP Rendimentos .
(VM) Anunciada
(VP)
5 mi) ] 59| (5/c00) | % {urimoi5] ov Joviaw] % |
25,0% XPML11 XP Malls 244,776 96,21 113,59 85% 0,50 6,2% 4%
20,0% XPLG11 FII XP Log 336.606 91,94 96,07 96% 0,70 9,1% 0%
20,0% VISC11 Vinci Shopping Centers 832.379 102,00 98,80 103% 0,61 7,2% 4%
20,0% HGLG11 CSHG Logistica 1.025.362 130,10 116,04 112% 0,75 6,9% 7,7% 6%
15,0% HGJH11 CSHG JHSF Prime Offices 245.025 148,50 116,80 127% 0,75 6,1% 6,1% 0%

Média Ponderada 111,14 108,10 102% 0,65 7,1% 6,9% 5%
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Saiu
*  HOLD - XPLG11: Com as alocagGes de caixa da ultima emissdo praticamente concluidas e cessdo da taxa de gestdo do fundo em prol
dos cotistas pelo menos até maio 2019, o fundo certamente ird entregar bons dividendos nos proximos meses. Por isso, nds o

colocamos em uma posi¢do estratégica na carteira Renda.

Entrou

*  BUY — HFOF11: fundo de fundos geralmente reagem de modo atrasado as mudangas mais bruscas na economia, uma vez que seus
resultados sdo vistos justamente quando realizados nos ganhos de capital ao longo do tempo. O fundo hedge, em especial, passou
por momentos bastante complicados, com um portfélio de duration muito alta, viu suas cotas cairem sensivelmente durante o
periodo pré-eleigdes. Agora, com curva longa fechando e perspectivas macroeconémicas mais animadoras, o fundo devera ver
retornos expressivos e, consequentemente, aumento de cota significativo, podendo voltar a seu valor de emissdo (R$100) em breve.

Hoje a cota se encontra a R$85.

Antiga
Valor de Mercado Valor Vacéncia
Peso Fundo (VM) Cota Patr(i\r/m;c))nial VM/VP Rendimentos Anunciada
%  Ticker Nome (RS mil) (RS) (R$/Cota) %  Ultimo (R$) DY DY 12M %
25,0% XPLG11 FII XP Log 336.606 91,94 96,07  96% 0,70 9,1% 0%
25,0% HGBS11 CSHG Brasil Shopping 1.123.358 209,00 232,21  90% 1,15 6,6%  6,6% 7%
20,0% BRCR11 BC Fund 1.908.997 99,30 125,25 79% 0,35 42%  4,6% 30%
15,09% FVBI11 VBI FL 4440 228.395 106,23 94,12 113% 0,37 42%  4,6% 22%
15,0% HGRE11 CSHG Real Estate 980.476 132,80 147,53  90% 0,62 56%  7,4% 20%
Média Ponderada 130,95 143,37  93% 0,68 6,2%  4,4% 20%
Nova
Valor de Mercado Valor Vacancia
Peso Fundo (VM) Cota Patr(i\r/r:)c;nial VM/VP Rendimentos Anunciada
25,0% HGBS11 CSHG Brasil Shopping 1.123.358 209,00 232,21 90% 1,15 6,6% 6,6% 7%
20,0% HFOF11 Hedge TOP FOF llI 201.008 85,00 86,60 98% 0,54 7,6% -
20,0% BRCR11 BC Fund 1.908.997 99,30 12525  79% 0,35 42%  4,6% 30%
20,0% HGRE11l CSHG Real Estate 980.476 132,80 147,53  90% 0,62 5,6% 7,4% 20%
15,0% FVBI11 VBI FL 4440 228.395 106,23 94,12 113% 0,37 4,2% 4,6% 22%

Média Ponderada 131,60 144,05 93% 0,65 5,8% 5,8% 20%
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Este relatério de analise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos ou XP”) de acordo com todas as exigéncias
previstas na Instrucdo CVM n° 483, de 6 de julho de 2010, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua
prépria deciséo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informacdes
contidas neste relatério séo consideradas validas na data de sua divulgagdo e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos néo se
responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente relatério. Este relatério foi elaborado considerando a classificagao
de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagdo para cada perfil de investidor. O(s) signatario(s) deste relatério declara(m) que as
recomendacdes refletem Gnica e exclusivamente suas andlises e opinides pessoais, que foram produzidas de forma independente, inclusive em
relacdo a XP Investimentos e que estdo sujeitas a modificacdes sem aviso prévio em decorréncia de altera¢des nas condigées de mercado, e que
sua(s) remuneracgao(es) é(séo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negocios e operagdes financeiras realizadas pela XP
Investimentos. O analista responsavel pelo contetido deste relatério e pelo cumprimento da Instrugdo CVM n° 483/10 esta indicado acima, sendo
que, caso constem a indicagdo de mais um analista no relatério, o responséavel sera o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatorio.
Os analistas da XP Investimentos estéo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC para o Analista
de Valores Mobiliarios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobiliarios da XP Investimentos. O atendimento de nossos clientes é
realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes autdnomos de investimento que desempenham suas atividades por meio da XP,
em conformidade com a ICVM n° 497/2011, os quais encontram-se registrados na Associa¢do Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos
e Valores Mobiliarios — ANCORD. O agente autdnomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administracéo ou gestéo de patrimdnio de
clientes, devendo atuar como intermediario e solicitar autorizagdo prévia do cliente para a realizagdo de qualquer operagédo no mercado de capitais.
Os produtos apresentados neste relatério podem nado ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer deciséo, os clientes deverao
realizar o processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados séo indicados para o seu perfil de investidor. Este material ndo sugere
qualquer alteracéo de carteira, mas somente orientacéo sobre produtos adequados a determinado perfil de investidor. A rentabilidade de produtos
financeiros pode apresentar variagdes e seu preco ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espaco de tempo. Os desempenhos anteriores
ndo séo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. As informag8es presentes neste
material séo baseadas em simulacdes e os resultados reais poder&o ser significativamente diferentes.

Este relatério é destinado a circulacéo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes auténomos da XP e
clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reproducédo ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em
parte, qualquer que seja o prop6sito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missdo
de servir de canal de contato sempre que os clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as solugdes dadas pela empresa aos seus problemas. O
contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800 722 3710. O custo da operagédo e a politica de cobranca estéo definidos nas tabelas de
custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br. A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por
quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagéo deste relatério ou seu contetido. A Avaliagéo Técnica e a Avaliagdo
de Fundamentos seguem diferentes metodologias de andlise. A Andlise Técnica é executada seguindo conceitos como tendéncia, suporte,
resisténcia, candles, volumes, médias méveis entre outros. Ja a Anélise Fundamentalista utiliza como informacéo os resultados divulgados pelas
companhias emissoras e suas proje¢des. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as
condi¢bes de mercado, o cenario macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor, podem divergir das opinides dos Analistas
Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos pregos dos ativos, com utilizagdo de “stops” para limitar as possiveis perdas.

A XP Gestéo de Recursos Ltda. (“XP Gest&o”) e a XP Investimentos s&o sociedades que estdo sob o mesmo controle comum, sendo ambas
controladas indiretamente pela XP Controle Participagdes S/A (“XP Controle”). Fundo de investimento € uma comunh&o de recursos, captados de
pessoas fisicas ou juridicas, com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aplicagdo em titulos e valores mobiliarios. Um fundo é
organizado sob a forma de condominio e seu patrimonio € dividido em cotas, cujo valor é calculado diariamente por meio da diviséo do patrimoénio
liquido pelo nimero de cotas em circulagdo. LEIA O PROSPECTO, O FORMULARIO DE INFORMAGCOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE
INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO
ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.
RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E
LIQUIDA DE IMPOSTOS E TAXA DE ADMINISTRAGAO E PERFORMANCE. LEIA O PROSPECTO, O FORMULARIO DE INFORMAGCOES
COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. DESCRIGAO DO TIPO ANBIMA
DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGCOES COMPLEMENTARES. AS INFORMAGOES PRESENTES NESTE MATERIAL TECNICO
SAO BASEADAS EM SIMULAGCOES E OS RESULTADOS REAIS PODERAO SER SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTES.

Os fundos de investimento imobiliario possuem isencéo de imposto de renda sobre os rendimentos mensais na hipétese de cotistas que sejam
pessoas fisicas e, cumulativamente, (i) tenham menos de 10% da totalidade de cotas do fundo; (ii) cujas cotas sejam negociadas em bolsa de
valores; e (iii) tenham mais de 50 cotistas. No caso de ganho de capital (obtido a partir da venda de uma cota a um valor superior ao seu valor de
compra) ndo ha isencéo de tributacéo.

ESTA INSTITUIGAO E ADERENTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS PARA ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO
DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO NO VAREJO.
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