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1.
JGP Real Estate

Multiestrategia

Real Estate

#01 Rule:

‘L ocation, Location, Location. Todo ativo pode ser
revitalizado, remodelado, ter sua vocagao alterada,
ampliado ou reduzido. A unica coisa que nao pode ser
alterada € a sua localizacao”

Thiago Lima

Real Estate

#02 Rule:

‘Sobreviverm os que fazem bem feito, os mais adaptativos,
mais resilientes e disciplinados que possuam a paciéncia
para ver seus ativos maturarem passando por inumeros

ciclos macroecondmicos’.

Thiago Lima
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Ao longo dos ultimos 14 meses, vivenciamos,
em uma mesma série, um capitulo novo a
cada diano mercado imobiliario. Vimos quao
perversos podem ser para as companhias
e ativos imobiliarios um ambiente
economicamente e politicamente adverso,
de juros e de inflacdo elevados. Seja pela
alavancagem ou pela acessibilidade das
familias aos financiamentos, seja pelo
custo de construgao que acumulou alta
expressiva nos ultimos anos ou pela
capacidade dos locatarios em arcar com
um custo de ocupagdo mais elevado. Ou
até mesmo pela deterioragdo do crédito,
uma das molas propulsoras de crescimento
e da confianca do consumidor, que coloca
a economia e investidores em uma espiral
de pessimismo que congela investimentos.

De uma forma geral, o que vimos nos
ultimos meses foram os efeitos deletérios
que tudo isso ocasionou no desempenho
dos ativos e, por conseguinte, no resultado
das empresas e fundos, ou até mesmo na
mudanga de percepgao dos investidores
com relagdo a abertura dos yields e
capacidade operacional das companhias.
Interessante ver que no mercado de
“Tijolo”, apesar de diversos segmentos
estarem, historicamente, em algum ponto
distinto de seu “Ciclo Imobiliario”, o
efeito devastador dos juros altos acabou
colocando muitos deles em ressonéncia no
ciclo, ou seja, de alguma forma sofrendo,
desacelerando investimentos, enfrentando
vacancia ou mesmo inadimpléncia e
concessdo de descontos. Verdade também
que, evidentemente, no pds-pandemia
alguns setores acabaram se destacando
por alguma idiossincrasia ou conjuntura
mais favoravel, tais como setor de galpdes
logisticos,dadaademandapore-commerce,
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os Fundos imobiliarios de papel/crédito
ou até mesmo o setor de homebuilders
de baixa renda, que foram impulsionados
pela remanescente e crescente demanda
habitacional, combinada com uma politica
social de habitagdo, os programas “Casa
Verde e Amarela” ou o novo “Minha Casa,
Minha Vida”, que tem se mostrado bastante
eficiente e operacionalmente competente
na forma de facilitar a aquisicdo de imoveis,
tornando a demanda relativamente inelastica
- mesmo em cenario adverso - e ajudando
na recomposigdo de margem e da velocidade
de vendas das empresas.

Neste contexto dindmico e volatil, acredi-
tamos que uma abordagem ativa, com
mandato amplo para explorar oportunidades
taticas e assimetrias de mercado, através de
um portfolio diversificado, é a forma mais
adequada para capturar valor em um cenario
de melhora dos indicadores macro e inicio
de um ciclo de reducdo de taxa de juros,
com retomada de investimentos. Vemos
oportunidades em quase todos os segmentos
do mercado imobiliario: Malls, Homebuilders,
edificios corporativos e galpdes logisticos,

muitos sendo negociados abaixo de seu
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custo de reposigdo ou mesmo de seu valor
patrimonial. Mesmo apds certa corregdo
recente,os mesmos seguem sendo negociados
com bom upside para seu valor justo, impondo
boas margens de seguranga com bons ativos
na carteira. Acreditamos, no entanto, que
o cenario na ponta de desenvolvimento de
projetos ainda continuara desafiador para
as teses menos Obvias, fora das principais
capitais ou que demandem grandes volumes
de capital e prazos mais longos de maturagao,
dada a falta de visibilidade em um horizonte
mais longo dos ciclos em cada segmento ou
mesmo de um entendimento mais profundo
de cada mercado.

Acreditamos, ainda, que um cenario de

redugao de taxas de juros abrira caminho para
retomada das captagdes, seja por IPOs ou
Follow On’s de cotas de fundos imobiliarios,

que poderdao retomar seu protagonismo

nas operagdes imobilidarias, fomentando

transagdes que possam destravar valor nao
s6 de companhias abertas listadas como
também de muitos fundos imobiliarios

existentes, que poderdao reciclar seus

portifélios gerando bastante valor para

cotistas e acionistas.
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Contexto

Brasil

' Fonte: Boletim focus
Disponivel em:

Com o arrefecimento nos niveis de inflagdo domeéstica e na expectativa
da aprovagdo do novo arcabougo fiscal, vimos uma redugao do prémio
de risco e por conseguinte uma queda significativa nas taxas de juros
implicitas na curva futura.

As projecbes do boletim Focus' para inflagdo registraram alguma
melhora para 2023 e se mantiveram ao redor de 4% de 2024 em
diante, acima da meta do Banco Central (3%). Combinado a isso,
os numeros de atividade econdmica tém surpreendido positivamente,
com a divulgagdo do PIB do 12 trimestre bem acima do esperado, com
alta de 1,9% em relacdo ao trimestre anterior, com ajuste sazonal, o
que fez a JGP revisar suas projecdes para o crescimento do ano, de
2,0% para 2,5%. Apesar de acreditarmos em uma desaceleragdo no
ritmo de crescimento nos proximos trimestres, vemos ainda a maioria
dos indicadores de atividade relativamente melhores: desemprego
baixo, crescimento significativo da massa salarial, setor de servigos
e agro também bastante fortes. A melhora da inflagdo nos permite
acreditar que o Banco Central podera iniciar um ciclo de afrouxamento
monetario muito provavelmente em agosto deste ano. Isso tem dado
sustentacdo a forte valorizagdo dos ativos domésticos, especialmente
ativos imobiliarios (Imob index) que sao mais sensiveis a taxa de juros.
(Homebuilders, Malls, logistico e lajes corporativas).


https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus/30062023
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus/30062023
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus/30062023
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3.
Abordagem
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e Analise Imobiliaria

Ao longo das ultimas décadas, tendo vivido inumeros ciclos de retragdo e retomada do mercado

imobiliario, tentamos seguir com disciplina algumas ligdes importantes que se tornaram

fundamentais para, em meio a muitos ruidos, tentar buscar alguma informagao ou caracteristica

que possam mitigar e ajudar a entender os winners e os losers dentro dos ciclos que regem o

mercado imobiliario.

Malls:
No contexto atual, enxergamos boas redugdo de juros se concretizem.
oportunidades no setor de malls, seja

pela resiliéncia e momentum operacional

das companhias, seja pelo valuation
relativamente abaixo de multiplos histéricos
e valor/m2. Acreditamos também que as
principais empresas listadas encontram-
se em momentos bem distintos em suas
ALSO3 ainda digerindo uma

fusdo emblematica que a posicionou com

estratégias:

um portifolio abrangente de +60 shoppings,
Multiplan se consolidando com um portifolio
extremamente qualificado que afez performar
melhor que seus peers, e IGTI1 que, no final,
tem acompanhado os étimos resultados de
Mult3 dado ativos extremamente qualificados,
porém ainda com desconto significativo se
comparado com os descontos historicos. Por
fim, enxergamos que os cap rates implicitos
nos pregos refletem uma remuneragdo com
spread sobre juros real acima das meédias
histdricas, o que em nossa opinido abre espago
para ajustes, a medida que perspectivas de

Quando se trata de uma analise com maior
embasamento imobiliario em Malls, seguimos
alguns conceitos que em nossa opinido se
tornam a base de tudo que avaliamos.

1. Shopping bom é shopping que vende bem
(vendas/m2), que tem otimo mix de lojas
(Customer Centric Strategy) e localizagdo.
Aluguel/m2, taxa de ocupagdo e NOI sao
consequéncia.

2. Shopping nasce Real Estate, se transforma
e absorve Varejo. No final, acaba sendo um
Hibrido: meio Real Estate, meio Retail, cujo
objetivo é satisfazer o consumidor oferecendo
produtos e servicos que gerem recorréncia de

fluxo e vendas.

3. Shopping nao fica pronto nunca, é apenas
inaugurado. E um ser vivo que demanda
cuidado, investimentos recorrentes, disciplina

e foco no cliente.
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4. Nao existe outra forma de gerar Leasing
Spread positivo sendo pela escassez. Entdo,
administrar a oferta de ABL (Area Bruta
Locavel), crescer vendas e demanda € a Unica
forma sustentavel de aumento permanente
de NOI acima da inflagdo. Isso significa
prezar pelos lojistas e garantir o mix. “No

tenant, No Business”.

5. A resiliéncia dos shoppings, durante e
pos-pandemia, demonstrou quao dificil é
ficar vendido nas relacdes sociais e apostar
contra a natureza humana. Estd claro que
o valor de uma loja de shopping vai muito
além do seu espacgo fisico, o que importa é
a experiéncia, seja ela fisica ou online, mix
de produtos, servigos e entretenimento.
Uma boa gestdo pode passar despercebida
no curto prazo. A longo prazo, porém, faz
uma diferenga extremamente significativa na

jornada do consumidor e nos resultados.

6. O mercado, quando encolhe, & sempre
de fora para dentro (dos piores ativos para
os melhores ativos) e, quando retoma
crescimento, € sempre de dentro pra fora
(dos melhores para os piores ativos). Ou
seja, se quiser resiliéncia e crescimento de
resultados, esteja sempre nos melhores

ativos pois, historicamente, os melhores
ativos sempre performam melhor que os
piores ativos e consistentemente conseguem

crescimento acima da inflagao.

2 Grafico |
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7. Cultura imobiliaria, exceléncia e disciplina
operacional, visdao de longo prazo e inovagao
sdo virtudes sine qua non que qualquer
empresa gestora de shopping precisa ter.
Prevalecerdo aquelas que conseguirem ser
uma empresa ambidestra.

8. Malls & Properties estdo retomando tragao,
atingindo niveis semelhantes aos vistos em
junho/22.

Grafico I
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Fonte: Quantum Axis e JGP

9. O spread do cap rate de Malls, Properties
e Logistica sobre a NTN-B esta cada vez
mais estreito, sugerindo que as agdes desses
setores estdo indicando um maior otimismo
dos investidores em relagdo ao desempenho
futuro das mesmas no mercado secundario.

Os indicadores utilizados sido apenas referéncia e de forma alguma devem ser considerados como meta ou parametro de performance do Fundo.
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Office:
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1. Estruturalmente, uma coisa ndao mudou
mesmo no pdés-pandemia: ativos de alto padréo
construtivo,comboalocalizagdonosprincipais
eixos de transporte e infraestrutura urbana
de servigos, performaram e continuardo
a performar melhor do que ativos menos

qualificados.

2. Nivel de especulagdo acerca do modelo
hibrido e estrutura de ocupacdo das
empresas ainda ira ditar qudo consistente e
relevante sera a demanda por espagos.

3. Se antes as tipologias, tamanho, modelo e
formato dos escritdrios eram feitos apenas

Homebuilders:

para agradar aos locatarios, agora, essa
demanda advém dos usudrios. Para atrair
os colaboradores a voltar ao escritorio, as
companhias terdo que oferecer espagos
mais convidativos, de facilacesso e de layout
flexivel para acomodar espagos volateis
e de maior troca, a fim de estabelecer e
propagar a cultura corporativa que fica em
risco nos modelos unicamente de home-
office.

4. As pessoas ndaodetestam nemreprovam os
ambientes de escritoérios, mas, sim, o tempo
de deslocamento. Ou seja, a localizagao se
tornara cadavez mais relevante e valorizada.

1. Sob o ponto de vista macro, enxergamos
um cenario operacional ainda mais favoravel
as incorporadoras de baixa renda, na média.
Acreditamos, ainda, que as melhores
companhias tém demonstrado nos ultimos 2
anos, e que podem continuar apresentando,
desempenho  operacional e financeiro
relevante com baixo risco de execugdo. Além
disso, o setor pode se beneficiar das revisdes
dos planos habitacionais e agenda favoravel
do governo no longo prazo. Langamentos
estdo crescendo cerca de +15% YoY. Vendas
continuam caminhando em bom ritmo e o
estoque esta em torno de 8-9 meses ao longo
dos ultimos meses. As empresas apresentaram
também, na média, melhorias na margem

bruta, atingindo patamares de 30/35%.

2. Média renda

melhorias operacionais e pode ser

vem  apresentando
bom
veiculo para capturar upsides do cenario
vém retomando

macro. Incorporadoras

gradualmente as atividades, ainda com
volume de langamentos menor e com mais
seletividade. Vendas desse segmento, porém,
vém melhorando em ritmo interessante e
estoques reduzindo gradativamente. A aposta
em projetos de altissima renda por boa parte
das incorporadoras tem se mostrado resiliente,
sobretudo em empreendimentos que invistam
forte em design e diferenciagdo de produto.
Contudo a competigdo por terrenos ja é
bastante alta nas principais cidades. Vemos
ainda um cenario de prego de terreno

inflacionado, com custo de construcao em
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patamares altos — apesar de ter desacelerado
crescimento — e vendas com dificuldade de
repassar precos. Margem bruta média das
companhias em patamar de ~26%.

3. Revisao do Plano Diretor de Sdo Paulo:
enxergamos as mudangas propostas com viés
positivo para as incorporadoras, que poderdo
se beneficiar do potencial construtivo adicional
em algumas areas da capital paulista, bem
como resolver um gargalo - criticado desde o
inicio do plano atual - de limitagdo do numero
de vagas de garagem nos empreendimentos
nos eixos de estruturagdo urbana. Com as
mudancgas propostas, deve-se aumentar em
até 42km? as Zonas de Estruturagdo Urbana,
que possuem maior potencial construtivo para
os terrenos que nela se encontram.

4. Financiamento vem se tornando um
ponto de atencdo nos ultimos meses com
a continua retirada liquida das cadernetas
de poupanga (R$ 105 milhGes negativos nos
ultimos 10 meses). Concessdes de crédito
permanecem ainda relativamente estaveis,
apesar disso.

5. Homebuilders estdo em niveis bem
superiores em relagdo a niveis de junho/22,
indicando que essas agdes superaram O

2 Grafico Il

pessimismo demonstrado pelo mercado em
2022, atingindo patamares de valuation mais
justos.

Grafico IP
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6. Ainda assim, o setor apresenta indicadores
atrativos, confirmando a tese de que as agdes
ainda estdo descontadas, com um bom poder
de upside futuro, em linha com a valorizagdo que
estamos observando atualmente no mercado
acionario.

Os indicadores utilizados sido apenas referéncia e de forma alguma devem ser considerados como meta ou parametro de performance do Fundo.
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Logistica:
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1. Vimos nos ultimos meses as empresas
assumindo planos de crescimento mais
conservadores devido ao nivel de taxas
de juros e alavancagem. Grande parte

dos esforgos se voltaram para reduzir
alavancagem com venda de ativos e
vimos algumas operagdes importantes

acontecerem nesse trimestre.

2. Acreditamos, porém, que, no momento
devido, a capacidade de execucgdo das
principais empresas do setor, bem como
a demanda ainda existente por espagos
logisticos, serdo motores que demandarado
investimentos e gerardao oportunidades de

crescimento.

3. Quanto a reciclagem dos ativos de seus
portfélios, aindavemos operagdes com saida
a caps em niveis de 8%, o que representa um
yield compression interessante, sobretudo
para empreendimentos em centros menos
consolidados e fora do eixo Rio-Sido Paulo,
que potencialmente atingem patamares
de yield on cost de cerca de 11/12% a.a..
Acreditamos que os investimentos fora do
eixo Rio-Sdo Paulo continuardo sendo um
motor eficiente de crescimento para as
empresas que atuam com esse foco, uma
vez que ha demanda para espagos logisticos
de primeira linha em diversas dessas pragas

e competicdo menor entre desenvolvedores.

4. A desaceleragdao do ritmo de investimento
das empresas comega a ter efeito positivo na
correcdo dos aluguéis, ainda que lentamente.
movimento deva

Acreditamos que

continuar no médio prazo, bem como o impulso

esse

do segmento de e-commerce, que restringiu em
parte o crescimento nos ultimos meses, mas
que no longo prazo tem potencial de ganhar
ainda mais espago no habito de consumo da
populagdo e gerar forte demanda por espagos
logisticos.

5. Em relagdo a Sao Paulo, principal parque
logistico do pais, olhamos com atengdo para
a grande oferta de novos espagos recém-
inaugurados e ainda em construgdo na regidao
de Cajamar e o impacto que isso possa trazer
no curto e longo prazo, na rentabilidade desses
ativos. O novo Plano Diretor da cidade, que
destrava potencial construtivo em uma area
relevante da capital, ndo favorece o setor que
utiliza pouco a verticalizagdo hoje em dia. A
identificagdo de imdveis com potencial para
retrofit deve ser crucial para o desenvolvimento
das operagdes de last mile das empresas
com esse foco. Além disso, nossa postura
também ¢é de cautela em relagdo a regido de
Extrema (MG), local de grandes projetos de
desenvolvimento que podem facilmente, em
2 ou 3 anos, duplicar ou até triplicar a oferta
atual, devido a incentivos fiscais hoje vigentes.
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3.
Mercado de fundos
Imobiliarios

O mercado de fundos imobiliarios (Flls) € uma modalidade de investimento que tem como
objetivo principal a aplicagdo de recursos em empreendimentos imobiliarios. Os Flls sdo
constituidos sob a forma de condominio fechado, em que o investidor ao adquirir cotas do
fundo, torna-se um cotista. O patrimoénio do fundo é composto por diversos imoveis e outros
ativos do setor imobiliario, como titulos e valores mobiliarios relacionados.

O mercado de fundos imobiliarios tem crescido de forma recorrente ao longo dos ultimos anos,
principalmente na base de pessoas fisicas, nUmero de fundos, segmentos e tipos (“papel”,
“tijolo”, “hibridos”, FOF 's). A medida que aindUstria cresce, enxergamos uma crescente demanda
por melhor governanga, relatorios, transparéncia e capacidade de diversificagdo com uma base
ampla de ativos dentro de diversos segmentos do mercado imobiliario. Acreditamos, também,
que pela sua natureza de privilegiar a distribuicdo de rendimentos, acaba sendo um bom veiculo
para fomentar M&A de ativos e financiamento do mercado imobiliario. A liquidez, contudo,
deve ser um ponto de atengdo, podendo ser um entrave no crescimento da participagao de
investidores institucionais, que hoje representa menos de 20% da base de investidores.

Existem diferentes segmentos dentro do mercado de fundos imobiliarios, cada um focado em
um tipo especifico de investimento.

1- Fundos de Tijolo:

Esses fundos investem diretamente em imoveis fisicos, como escritoérios, shoppings
centers, galpdes logisticos, hotéis, hospitais, entre outros. Os retornos sdo gerados
principalmente por meio do aluguel desses imoveis e podem variar de acordo com
a taxa de ocupacdo, reajustes contratuais e valorizagao do imével.

Fundos de Papel:

2. Esses fundos investem em ativos financeiros relacionados ao mercado imobiliario,
como Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), Letras de Crédito Imobiliario
(LCI), Letras Hipotecarias (LH) e outros instrumentos de divida. Os rendimentos sdo
provenientes dos juros e corregdes monetarias desses ativos.
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3- Fundos de Fundos (FoFs):

Sdo fundos que investem em cotas de outros fundos imobiliarios. Essa estratégia
permite diversificar a carteira do investidor, pois o FoF pode alocar recursos em
diferentes tipos de fundos imobiliarios, abrangendo tanto os segmentos de tijolo
quanto de papel. Os retornos sao obtidos por meio da valorizagao das cotas dos
fundos escolhidos.

4. Fundos de Desenvolvimento:

Esses fundos tém como objetivo investir em empreendimentos imobiliarios em
fase de desenvolvimento, como projetos de construgdo, retrofit ou expansao.
Os rendimentos sdo gerados pela venda ou locagao desses empreendimentos
concluidos

Grafico III*

Composicio do IFIX nas ultimas sete revisoes (%)
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4@Grafico Ill - Fonte: B3
Disponivel em: https:/www.b3.com.br/pt _br/market-data-e-indices/indices/indices-de-segmentos-

e-setoriais/indice-fundos-de-investimentos-imobiliarios-ifix-composicao-da-carteira.htm
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Ao longo dos ultimos 12 meses, com a perspectivas de redugdo da taxa de juros e compressao
dos yields, vemos uma expressiva retomada nos fundos de tijolo. Liderado basicamente por
ativos de shoppings e galpdes logisticos.

Grafico IV Grafico V
Rentabilidade do IFIX Dividend Yield LTM
e Segmentos LTM (%) por Segmento (%)
Residencial _ resicencial [
pae—— | Lais conoraies [
Recebiveis Imobiliarios _ Recebiveis Imobilirios _
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% % % % % % % 14%
Fonte: JGP e Quantum Axis Fonte: JGP e Quantum Axis

Liquidez continua sendo uma questdo relevante, dado que o ADTV médio de 2023 segue
abaixo dos niveis verificados em 2021 ($202M vs $269M). Vale ressaltar que o segmento
de recebiveis imobiliarios ainda concentra aproximadamente 52% do volume total, seguido,
respectivamente, por logistico (13%), hibridos (10%), escritorios (9%) e shoppings (7%)

Grafico VI
Volume médio diario de Negociacao - Ano a Ano
(em milhdes de R$)
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Outro fator que esta sendo importante na retomada de tragdo dos Flls, € o fechamento

do prémio da NTN-B, o qual estava em patamares bem elevados em 2022, prejudicando a

a4 se mantendo

desses titulos est

, 0 prémio

performance dos fundos imobiliarios. Atualmente

abaixo de 6%, conforme grafico abaixo.

Grafico VIl
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D'esempenho

do JGP Real Estate
Multiestratégia FIC FIM

O fundo apresentou um retorno acumulado de 30;1% desde o inicio de suas atividades, em 28
de abril de 2022, até 30 de junho de 2023, além de um retorno de acumulado no ano de 25,3%.
Comparando essa performance inicial com indices de mercado relevantes, observamos que o
IMOB teve um retorno de 23,89% desde o inicio do fundo e de 39,0% no acumulado do ano, o IFIX
de 12% desde o inicio do fundo e 10;1% no acumulado do ano, o Ibovespa de 7,4% desde o inicio do
fundo e 7,6% no acumulado do ano e o CDI, que é o benchmark do fundo, apresentou um retorno
de 15,9% desde o inicio do fundo e 6,5% no acumulado do ano. Ou seja, a rentabilidade do Fundo
vem superando todos esses benchmarks, desde o inicio do fundo em abril de 2022.
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O desempenho do fundo foi impulsionado principalmente pela expectativa da queda da taxa
de juros, que é um fator crucial para o mercado imobiliario. Além disso, o programa Minha
Casa Minha Vida, com a proposta de oferecer taxas de juros mais baixas e maiores subsidios,
tem impulsionado o setor de Homebuilders de baixa renda. Observamos, também, uma
diminuicdo das taxas de juros mais longas, o que beneficiou o setor de Malls, com quem tem
uma correlacdo negativa forte.

s Grafico VIII
Os indicadores utilizados sio apenas referéncia e de forma alguma devem ser considerados como meta ou parametro de performance do Fundo.
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O portfolio do fundo é composto por agdes, cotas de fundos imobiliarios (Flls), Certificados
de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e Debéntures. No retorno total do fundo desde o seu inicio,
as acdes contribuiram com 26,97%, os Flls com 4,02%, CRIs e Debéntures com 0,81% e
taxas e despesas com -1,74%. Nossa estratégia buscou ao longo do tempo incrementar
a exposicdo em agdes para aproveitar as expectativas de queda da taxa de juros curtas
e longa sem um ambiente de maior liquidez e, em média, com ativos mais qualificados.
Além disso, o fundo apresentou uma volatilidade anualizada de 13,70%, pudemos verificar
que durante o periodo analisado, buscamos ativamente mudar a composi¢cdo do portfélio
do fundo. Inicialmente, tinhamos uma alocagdao majoritaria em Flls porém, em meados de
novembro de 2022, realizamos ajustes reduzindo de forma consistente a posigdo em Flls
de Tijolo, passando a aumentar a exposicdo do fundo a acdes de Homebuilders baixa renda
e Malls, onde enxergavamos maior margem de seguranga nos pregos e liquidez, além de
aumentar a exposigdo a Flls de papel, a fim de expor o fundo ao carrego em CDI elevado que
beneficiaria esses Flls com Dividend Yields atrativos por um periodo longo. O Fundo buscou
exposicdo a acdes de Homebuilders low income para aproveitar a eleicdo do novo governo
que, teoricamente, visaria privilegiar o setor, por meio do programa social de habitacdo Minha
Casa Minha Vida, combinado com um ambiente de maior controle inflacionario, ocasionando
melhora consistente nas margens das companhias. A tese para uma maior exposi¢cao em Malls
foi baseada na queda das taxas de juros de longo prazo, que beneficiam o setor, além de uma
melhora gradual dos resultados, que passaram a superar os numeros pré-pandemia, o que
contribuiu para percepgdo de saude e resiliéncia do setor, mesmo em um cenario desafiador
do varejo. Por fim, o setor também apresentava indicadores que demonstravam niveis de
valuation bastante descontados, representando uma boa janela de entrada para uma maior
exposicdo do fundo a esses ativos, como no caso de ALSO3, que apresentava um desconto
de mais de 2 desvios historicos para IGTI3 e MULT3, mesmo apds aproximadamente 6 meses
da fusdo com BRML3 e estar apresentando indicadores operacionais bastante satisfatorios
e boa saude financeira no Balango e no Resultado.

Grafico IX

Exposure por Classe de Ativos

e ACOES Cotas de FlI CRI @ Debéntures Caixa
90%

80%
70%
60%
50%

40%

P — 4
‘ /‘ ’\N ‘ 'N( 30%
B Al :

0%

Fonte: JGP



JGP Carta I: JGP Real Estate Multiestratégia — Junho 2023

Para fins de comparagdo, o fundo chegou a
ter em sua carteira 80% de exposicao de Flls
enquanto tinha cerca de 2% de exposicdo
a acdes. Atualmente, o fundo possui cerca
de 51% de exposicdo em agles e 37%
de exposicdo em Flls. Essas mudangas
refletem a capacidade de gestdo ativa do
fundo em adaptar-se aos cenarios volateis
e dindmicos, dentre diversos setores do
mercado imobiliario, a fim de buscar maiores
e melhores retornos ponderados ao risco para
os investidores, em um ambiente desafiador
e adverso.

Grafico XI

Exposure por Segmento
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Olhando para tendéncias e oportunidades futuras, acreditamos que continuaremos a enfrentar
um cenario volatil. A gestdo ativa do fundo sera fundamental para lidar com as dinamicas do

mercado atual. Acreditamos em um cenario de

para a retomada das captagdes no mercado imobiliario, impulsionando transagdes que possam

destravar valor no mercado de agles e Flls.

consistentes e alinhados com os objetivos dos nossos investidores. Continuaremos monitorando
o mercado e realizando ajustes estratégicos para capturar as melhores oportunidades, sempre
buscando e mesclando uma abordagem top down e bottom up fundamentalista, com viés

imobiliario, de forma tatica e estratégica.
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Recebiveis Imobiliarios
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queda das taxas de juros, que abrira caminho

Estamos comprometidos em gerar retornos
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» | Como uma empresa fundada em 1998
e com R$34bi de ativos sob gestio,
e a compreendemos nosso papel como

Gestora de Recursos Responsavel,

Somos uma gestora de recursos e estamos comprometidos em avaliar

independente, com mais de duas e enderegar os riscos atrelados ao
décadas de experiéncia no Brasil e desmatamento na andlise de ativos
no exterior. constantes de nossos portfolios, em

cumprimento de nosso dever fiduciario,
SAIBA MAIS

zelando pela protegao dos interesses

de nossos cotistas.
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