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Crescimento Economico

O PIB surpreendeu em 2024, mas o cenario geopolitico eleva a
incerteza

Crescimento anual do PIB dos EUA (%) Destaques

> As tarifas afetam tecnologia, manufatura
6.1% e as cadeias globais de suprimento

> Diante da incerteza, o Fed reduziu sua
projecdo de crescimento de 2025 para
1,7%

3.0% 2.9% > O PIB caiu 0,3% no 1° tri de 2025,

2.8%
2.5% 2.6% 2.5% ) -
17% 1.8% 1.8% puxado por um salto nas importacées
I I antes da nova rodada de tarifas

-2.2%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
e Historico e Projecédo (Mar/2025) ==== Projecdo (Set/2024)
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Inflacao

As tarifas reacendem as pressodes inflacionarias
Inflacdo PCE — anual (%)
Destaques
6.6% > As tarifas levaram o Fed a elevar sua
projecdo de inflacao de 2025 para 2,7%
(ante 2,3% em abril)
> O medo de estagflagéo cresce entre
economistas e consumidores, com queda de
4.1% confianca e alta das expectativas de
3.8% ) =
inflacéo
2.7% > Se as negociagdes em curso com varios
25% 2,20 5 1% paises (incl. China) tiverem éxito, esse
1.8% 2.0% ” cenario pode arrefecer — ou até se
1.5% tornar positivo
l 1.1%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
e Historico e Projecédo (Mar/2025) ==== Projecdo (Set/2024)
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O Fed adota postura cautelosa

Taxa dos Fed Funds (%)
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SST93.1%
@ 2.9%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

e Taxa dos Fed Funds === Projecdo Set/2024 == == Projecao Mar/2025

Destaques

> O Fed manteve os juros inalterados em
2025 e sinalizou dois cortes moderados
no ano, refletindo cautela

> Em episédios histéricos de estagflacao,
o Fed priorizou o crescimento econémico
mesmo com inflagc@o ainda persistente
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Treasury de 10 Anos

As expectativas de risco no ambiente macro pressionam os
juros longos (inclusive as hipotecas)
Treasury de 10 anos (%
v (%) Destaques
> Cenario 1 — Estagflacao (descola do
Fed): os juros longos seguem elevados,
1° tri 2025 4,296 - o o e e perto de 4,3-4,4%

P L) ———————— ® 4.3%

\\\ > Cenério 2 — Normalizagédo (acompanha o
‘\\ Fed): os juros longos recuam para ~3,1%
‘\,\ até 2029
Steeeacee ®3.1%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
e Treasury 10 anos ==e== Cendrio 1 — Estagflacéo === (Cenario 2 — Normalizacéo
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Taxas de Hipoteca

Até 2026 as taxas de hipoteca devem seguir elevadas,
dificultando refinanciamentos e novos projetos e deslocando
a demanda para locacao
) Destaques
Taxa de hipoteca de 30 anos (%) ————
> Janela de Oportunidade: ganhos de
capital via aquisicoes descontadas de
iméveis operacionais
1° tri 2025 6,7% o e e e e o e e -
f----\ S —=—067% > Oportunidade do Cenario 2: ganhos de
\\ capital via compresséo de cap rate a
\\ medida que os juros normalizam
\\‘\
‘\
\~~
RS @ 4.8%
2016 2017 201%0”6/32@%109 Treasgpyzgo anogonglpotezcoaz%’O anog.%?% (Iag%% 0,65 &0%?70) . O.%%?Z anos?o27 2028 2029
e Hipoteca 30 anos ==e== Cendrio 1 — Estagflacéo === (Cenario 2 — Normalizacéo
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Cap Rate (Yield de Locacao)

Os cap rates atingiram o pico e se estabilizam no nivel
atual

Cap Rate — Multifamily (%) Destaques

> O mercado se estabilizou em um novo
patamar; as variaveis-chave passam a

ser:
m———— > Fundamentos de mercado, submercado e
i -~ \\~___.. 5.1% qualidade do imével
Jri 2025 5 Seq, ’
“‘.-------
N, . .
S > Custo de financiamento
‘\
\\
eccce=d® 4.8%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

e Cap Rate === Cenario 1 === Cenario 2
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Analise
— Setorial

Posicionamento ao longo do ciclo imobiliario
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Ciclo do Mercado Imobiliario

A posicao de cada setor no ciclo define seu risco e sua oportunidade

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4
RECUPERACAO EXPANSAO EXCESSO DE OFERTA RECESSAO
Mercado Vendedor Mercado Vendedor Mercado Comprador Mercado Comprador

cos médios

Vacancia ! ! i T

Variacdo da oferta | 1 ) !
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Ambiente Macro: Oportunidades

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4
RECUPERAGAO EXPANSAO EXCESSO DE OFERTA RECESSAO
Mercado Vendedor Mercado Vendedor Mercado Comprador Mercado Comprador

O atual ambiente de juros
altos cria oportunidades para
adquirir ativos distressed a
precos oportunistas.

.
.
.
.
.
.
.
\
.
d
.
.
.
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Analise Setorial: Posicionamento

O mercado imobiliario € local, de nicho e menos eficiente que os mercados financeiros.

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4
RECUPERACAO EXPANSAO EXCESSO DE OFERTA RECESSAO
Mercado Vendedor Mercado Vendedor Mercado Comprador Mercado Comprador
0
© Multifamily i
. Single Family
Industrial
o o
0
@ office
. Self Storage
@ senior Housing
0 o
0
d . Retail
. Hotel

> Dentro de uma mesma classe pode haver submercados em todas as fases acima
> As oportunidades estao em explorar as ineficiéncias de cada submercado
> O sucesso esta em entender profundamente os setores e os mercados locais
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Analise Setorial: Cap Rates por Fase

Os valores abaixo sdo médias — submercados e segmentos variam muito.

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4
RECUPERACAO EXPANSAO EXCESSO DE OFERTA RECESSAO
Mercado Vendedor Mercado Vendedor Mercado Comprador Mercado Comprador
5.2% P
© Multifamily i
. Single Family
. Industrial
o 5.0% o 10.7%
5.2%
6.8% @ office
. Self Storage
@ senior Housing
o 5.8% °
0
d . Retail
7.0% @ Hotel
9.3%

Risco / Cap rate

> Cap rates sobem com o risco — menores nos setores estabilizados, maiores nos ciclicos
> Office (10,7%) e Hotel (9,3%) precificam o maior nivel de estresse
> Setores de necessidade (Retail 7,0%, Senior Housing 6,8%) equilibram yield e estabilidade
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Fase 1 - Recuperacdo — a demanda persistente impulsiona a retomada pés-pandemia

RECUPERACAO

EXPANSAO

EXCESSO DE OFERTA RECESSAO Tipo de Mercado
Mercado Vendedor

Retail 7.0%

* Oferta limitada desde 2008 e aluguéis em recuperacao desde 2021

* Fluxo de caixa alto e estavel — )

Foco: varejo de necessidade e servigos essenciais

i i 6.8%

Senior Housing ) ] ./

* “Silver Tsunami” — crescimento da populacao acima de 75 anos

* Operacionalmente intensivo; ativos bem geridos séo fortes geradores de

caixa —
Foco: imdveis premium com maior capacidade de repassar custos

Vacancia Caindo

Variacdo da oferta Caindo
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Fase 2 — Expansao

Fase 2 - Expansao — a oferta nao acompanhou a demanda pés-pandemia

EXPANSAO EXCESSO DE OFERTA RECESSAO Tipo de Mercado

RECUPERAGAO
Mercado Vendedor
Multifamily 5.2%
» Déficit habitacional persistente; precos altos e custo de financiamento
pressionam a demanda por locacéo )
Foco: imdveis com estruturas de financiamento distressed /
[ )

Single Family 5.0% /_/'/

* A escassez estrutural mantém a ocupacéo alta e os aluguéis resilientes

Foco: build-to-rent e construgdo com custos contratados

Vacancia Baixa

Variacdo da oferta Subindo
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Fase 3 — Excesso de oferta

Fase 3 - Excesso de Oferta — pds-boom em setores aquecidos pela pandemia

EXCESSO DE OFERTA

Industrial 5.2%

RECUPERACAO EXPANSAO RECESSAO Tipo de Mercado

Mercado Comprador

* Demanda estrutural forte, puxada por e-commerce e nearshoring, mas com

boom de oferta pos-pandemia )

] . . L ’\.

Foco: ativos classe A com contratos longos e inquilinos resilientes em \
regibes com oferta restrita

Self Storage 5.8% \

* Pouco institucionalizado, com baixa diferenciacéo de produto e forte
competicdo p6s-pandemia

Foco: ativos subgeridos com upside via estratégias de reposicionamento

Vacancia Subindo

Variacdo da oferta Subindo
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Fase 4 - Recessdo — setores estruturalmente impactados pela pandemia

RECUPERACAO EXPANSAO EXCESSO DE OFERTA RECESSAO

Office 10.7%

Tipo de Mercado
Mercado Comprador

* Queda estrutural de demanda com o avanco do modelo hibrido
* A conversdo para uso misto pode ser a solugdo para alguns iméveis )

Foco: ativos muito descontados com caminho claro de conversdo ou
reposicionamento

Hotel 9.3% \O

* A demanda é muito sensivel aos ciclos econdmicos
* O segmento corporativo enfrenta ventos contrarios da redugdo estrutural de
viagens _
Foco: ativos de lazer bem localizados e com marcas resilientes
Vacancia Alta
Variacdo da oferta Caindo
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Aviso Legal

Este importante aviso legal é parte integrante deste material e foi preparado exclusivamente pela Ativore Gestora de Recursos Ltda. (“Ativore”), na qualidade de gestora

dos veiculos de investimento. As informagées aqui contidas tém carater meramente informativo e ndo devem ser consideradas recomendacéo de investimento ou oferta de
venda de quaisquer valores mobiliarios. Esta apresentacéo e as informagdes nela contidas ndo devem ser consideradas aconselhamento financeiro, juridico, contabil,
tributario ou de investimento, nem utilizadas para qualquer outra finalidade. Determinadas afirmacdes contidas neste material constituem “declaracées prospectivas”,

sujeitas a riscos, incertezas e premissas, e podem incluir projecées sobre desempenho financeiro futuro, oferta de servigos, oportunidade de mercado, estratégias de
crescimento e tendéncias do negdcio. Embora acreditemos que as expectativas refletidas nas declaragdes prospectivas sejam razoaveis, ndo podemos garantir resultados,
nivel de atividade, desempenho ou realizagdes futuras. Tais declaracdes sdo inerentemente incertas, e os destinatarios deste material ndo devem depositar confianca
indevida nelas como previsdes de desempenho futuro. As informacdes aqui prestadas sobre a indUstria e os mercados em que atuamos baseiam-se em fontes diversas e em
premissas por nés adotadas. As informacdes contidas nesta apresentacéo néo constituem, e ndo devem ser interpretadas como, oferta ou convite a subscri¢éo ou aquisicdo
de quaisquer valores mobiliarios da Ativore, de suas subsidiarias ou afiliadas. As opinides expressas refletem a posicéo da Ativore na data desta apresentacéo, podem
mudar a qualquer momento e ndo consideram fatos ocorridos posteriormente; a Ativore ndo tem obrigacéo de atualizar este material. ESTE MATERIAL NAO PODE SER REPRODUZIDO
OU DISTRIBUIDO, NO TODO OU EM PARTE, A PESSOAS DIFERENTES DOS DESTINATARIOS ORIGINAIS.

Sobre os Veiculos de Investimento

CONFIDENCIALIDADE. Este material é estritamente confidencial, destinado Unica e exclusivamente ao(s) seu(s) destinatario(s), e ndo pode ser copiado, reproduzido,

transmitido ou distribuido, no todo ou em parte, sem a anuéncia expressa da Ativore. DOCUMENTO NAO COMPLETO. Este material apresenta informagées resumidas e nao

constitui documento completo. Os potenciais investidores devem ler os documentos constitutivos dos veiculos de investimento, em especial a se¢do “Fatores de Risco”.

RISCOS DO INVESTIMENTO. Embora a Ativore mantenha um sistema de gestao de riscos, nédo é possivel prever todos os riscos. Tais riscos incluem os inerentes a

investimentos imobiliarios, risco sistémico, negociacéo atipica nos mercados relevantes, uso de alavancagem, auséncia prolongada de liquidez e o risco potencial de

perda integral do investimento. Os veiculos de investimento da Ativore ndo sdo garantidos pelo administrador, pela gestora, por qualquer mecanismo de seguro ou pelo

Fundo Garantidor de Crédito (FGC). PROJECOES PODEM NAO SE CONCRETIZAR. Quaisquer retornos ou expectativas projetados neste material promocional néo representam, e nao
devem ser considerados, promessas, garantias ou sugestdes de retornos futuros minimos ou garantidos aos investidores.
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Aviso Legal

Rentabilidade passada nédo é garantia de resultados futuros. Diante das incertezas envolvidas em estimativas e declara¢des prospectivas, os investidores ndo devem

depositar nelas confianga ao tomar uma deciséo de investimento nesses veiculos. Os potenciais investidores devem tomar sua decisé&o considerando sua situagéo financeira,
objetivos de investimento, nivel de sofisticacéo e perfil de risco. INFORMAGCOES TRIBUTARIAS E OUTROS CUSTOS. O(s) destinatario(s) deste material deve(m) considerar de
forma independente a carga tributaria e as despesas operacionais incorridas em cada etapa da operacéo, particularmente no que se refere a tratados de bitributagéo,

regras de remessas internacionais, distribuigéo de lucros e ganhos e repatriagéo de recursos. ISENGAO DE RESPONSABILIDADE. A deciséo de investir é de responsabilidade
exclusiva dos investidores e requer avaliagdo complexa e minuciosa de sua estrutura e dos riscos inerentes. Nem a Ativore nem seus diretores, administradores,

empregados, representantes, afiliadas ou agentes teréo qualquer responsabilidade decorrente de erro ou imperfeicéo de fato ou opinido aqui apresentados.

Restricdes de Oferta

ABSTENGAO DE OFERTA PUBLICA. Nenhuma medida foi tomada para permitir a oferta pablica dos veiculos de investimento da Ativore sediados em Luxemburgo, nos Estados Unidos

ou nas llhas Virgens Britanicas (BVI) em qualquer jurisdi¢io onde tal acéo seja exigida. OFERTA NO BRASIL. A oferta dos veiculos de investimento da Ativore sediados no

exterior ndo sera realizada por qualquer meio que constitua oferta publica no Brasil, nos termos da Lei n® 6.385/1976 ou da Resolugdo CVM n° 160/2022, e nao foi nem

sera registrada na CVM. OFERTA NA UNIAO EUROPEIA. Os veiculos sediados em Luxemburgo seréo ofertados na UE/EEE apenas a investidores profissionais. OFERTA NOS ESTADOS
UNIDOS. Os veiculos sediados nos EUA néo seréo registrados sob o US Securities Act de 1933; serdo ofertados com base na isencéo da Secédo 4(a)(2) e do Regulation D, e

nao séo registrados sob 0 US Investment Company Act de 1940 (isencéo da Seg&o 3(c)(7)). Qualquer US Person devera ser “accredited investor” (Rule 501(a)) e “qualified

purchaser” (Secdo 2(a)(51)). A lista de avisos acima ndo é exaustiva, e outros riscos e incertezas podem gerar resultados materialmente distintos das estimativas e

projecdes feitas pela Ativore sobre o futuro.
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