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Crescimento economico

Soft Landing: Crescimento resiliente apesar da fraca criagdo de empregos (<0,2%)

[l Crescimento do PIB Projecdo do Fed Dez/25
2025: Crescimento sem Geracdao de Empregos

Restricdes demograficas e incerteza na politica de imigracao
Foco corporativo em produtividade e automagao

Investimento em infraestrutura digital e 1A

2026: Estimulos Temporarios

Normalizagdo dos pagamentos federais pos-shutdown

Estimulo do One Big Beautiful Bill Act (OBBBA)

0%

-21%
Projecées Dez/25:1,7% -> 2,3% -> 2,0% - 1,9% (2025-
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board
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Crescimento Potencial de Longo Prazo

A produtividade se torna o principal motor do crescimento de longo prazo

Forga de Trabalho Potencial [l Produtividade da Forca de Trabalho Potencial Total = PIB Potencial Real

Restriges da forga de trabalho

49 4.0% Tendéncias demograficas apontam para expansao mais lenta da

(o]
forga de trabalho

3.4% Os ganhos de produtividade se tornam mais relevantes para o
of (]
crescimento
31% 31%

3% Principais motores de produtividade

Investimento em infraestrutura e inovagao
2.3% Tecnologias emergentes, incluindo |A
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Fonte: Congressional Budget Office (CBO), Proje¢des Econdmicas de Longo Prazo

principal motor de crescimento
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Lideranca tecnologica sustenta ganhos de produtividade

O investimento em tecnologias criticas reforca a vantagem competitiva dos EUA

Exhibit 18: Critical and Emerging Exhibit 25: Labor Productivity per
Technologies Index Person Employed
The US leads in all sectors of the index. The US has the highest level of labor productivity.
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Fonte: Investment Strategy Group, The Belfer Center for Science and International Affairs; Conference Board. *Paridade do poder de compra. Dados de 2025. 8
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A economia dos EUA lidera a recuperacao pos-pandemia

Os EUA sao a unica grande economia desenvolvida a ter retomado sua trajetoria de crescimento pré-2020

Exibicao 3:
PIB vs. Tendéncia Pré-Pandemia
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Yield-curve normalization signals
confidence in the soft-landing scenario
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Source: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board

Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board
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2022 -2023

N Alinversao refletiu aperto agressivo e expectativas de
desaceleragao

"N Adesaceleragdo ocorreu, mas sem contragao do PIB

2025-2026

N Umainvers&o profunda da curva ocorreu sem recessao
subsequente - evento historicamente raro

N Crescimento positivo, mas moderado

" Desinflag&o progressiva permitindo afrouxamento da
politica monetaria

"N Mercado de trabalho resiliente
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Inflation shocks prove to be predominantly transitory

Il PCE ® FED Projection Dec/25
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Source: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board

Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board

Tarifas comerciais como choques temporarios

A normalizagdo pés-pandemia das cadeias de suprimento
globais reduziu a inflagdo de bens

A politica monetaria restritiva ancorou as expectativas

O crescimento dos salarios mostra sinais de moderag¢ao
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Monetary policy gradually converges toward a new
structural interest-rate level

Federal Funds Rate
= FFR ® FED Projection Dec/25
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Source: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board

Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board
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N Taxa entre 3,50% e 3,75% ao ano (a mais baixa desde
setembro de 2022) foi mantida na reunido de janeiro de
2026 apos uma série de cortes

"N O mercado antecipa um caminho gradual de afrouxamento
monetario ao longo de 2026, consistente com a
convergéncia da inflagdo para a meta do Federal Reserve

Y O novo equilibrio das taxas de juros deve permanecer
acima da média de 2010-2020, periodo marcado por
condicdes financeiras excepcionalmente acomodaticias
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Long-term yields reflect a term premium tied to
fiscal and geopolitical risks

= 10Y Treasury ® CBO ProjectionFeb/26
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board
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Prémio de prazo mais elevado
N Déficits fiscais persistentes

N Incerteza geopolitica
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Normalization of financing conditions in the real estate market

Hm CRE Loan Spreads —Treasury_10Y_Yield CRE Loan Rate
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Source: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board; Trep i CRE
Multifamliy average spreads estimates

Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board; estimativas de spreads médios Trepp-i CRE Multifamily
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Compressao dos spreads de empréstimos CRE: ~180
bps (2023) - ~125-140 bps (Trepp-i)

Liquidez de crédito em recuperacao, nos niveis mais
fortes desde o 2521

Capital mais disponivel, porém seletivo: credores ativos,
mas com originacao disciplinada

Taxas de empréstimos CRE convergindo para o meio
dos 5%, contra >6% no inicio de 2025
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Mortgage rates likely to stabilize near the new structural equilibrium

= 30Y Mortgage
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O novo nivel estrutural das taxas de juros altera a
dinamica entre comprar e alugar imoveis.

"N As taxas de hipoteca devem se estabilizar proximo a 6%,
refletindo o novo regime de juros (“higher for longer”)

N “Lock-in effect” reduz a mobilidade residencial e comprime
a oferta no mercado secundario

N A piora da acessibilidade sustenta a demanda estrutural por
aluguel
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Conclusoes Macroeconomicas

Crescimento moderado, taxas de juros estruturalmente mais elevadas e restrigdes crescentes de oferta no mercado residencial

N Crescimento econdmico resiliente, apesar da desaceleracdo no mercado de trabalho;

1 A desinflagdo permite afrouxamento monetario gradual, com taxas de longo prazo convergindo para um novo equilibrio estrutural (~4%);
"\ Taxas de hipoteca mais elevadas (~6%), limitando a acessibilidade e sustentando a demanda por aluguel;

"N Retorno da liquidez no crédito imobiliario comercial (CRE Loans), com compress3o de spreads;

N O mercado imobiliario entra em uma fase de expansdo mais lenta da oferta, refletindo o periodo anterior de taxas elevadas;



Implicacoes parao
Mercado Imobiliario
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Housing deficit and affordability constraints
sustain structural rental demand

= Total Gap (excl. pent-up demand) == Housing Gap (incl. pent-up demand)
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Source: Realtor.com Calculations

Fonte: Calculos Realtor.com

02 - MERCADO IMOBILIARIO

"N Em 2025, a formac&o de domicilios (1,4M) superou os
novos inicios de construcdo (1,36M), ampliando o déficit
habitacional

"N A desaceleracio esperada nas entregas a partir de 2026,
impulsionada pelo menor volume de projetos
recentemente iniciados, deve agravar as restricoes de
oferta no médio prazo

N Em um ambiente de baixa acessibilidade a aquisicdo de
imoveis (housing affordability), essas restricoes de oferta
tendem a sustentar a demanda estrutural por aluguel

18
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o 9 e Trés regimes do ciclo

Liquidity expansion Monetary shock Monetary rebalancing 1. Expansao de liquidez (2018-21)
¢ v v M v Spreads positivos estimulam novas construgoes e
6,9% estratégias baseadas em arbitragem

2. Choque monetario (2022-25)
6,0% O aumento das taxas afeta a acessibilidade e elimina a

6,0%

arbitragem financeira

A oferta de imdveis aumenta com projetos iniciados no
deliveries

ciclo anterior

3. Reequilibrio monetario (2026-27)
A liquidez retorna e as taxas de juros comegam a cair

O menor volume de projetos iniciados durante o periodo de
juros elevados leva a desaceleracao da oferta e ao
aumento da demanda por aluguel

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

® CapRates = 30Y Mortgage [l % Delivered units (multifamily)

Source: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board; CoStar, multifamily, naticnal level

Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board; CoStar, multifamily, nivel nacional
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Liquidity expansion

oo oo
540, 40

4,9%

4,6%

3,1%
2,6%

2018 2019 2020 2021

Dominant driver
Leverage

Strategic implication

Expansion through financial
arbitrage

® CapRates = 30Y Mortgage [l % Delivered units (multifamily)

Source: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board; CoStar, multifamily, national level

Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board; CoStar, multifamily, nivel nacional

1. Expansao de liquidez (2018-21)

Spread positivo: Cap rates significativamente acima do
custo da divida impulsionaram o crescimento por meio de

arbitragem financeira, mesmo sem ganhos operacionais

Baixa dispersao de desempenho: Condi¢des macro
favoraveis sustentaram retornos amplamente distribuidos
entre estratégias e gestores

Riscos de alavancagem latentes: O uso intenso de
alavancagem nesse periodo cria vulnerabilidades que agora
comegaram a emergir

20
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(2]

Monetary shock

6,9%

6,6%

6,2%
o0 :
Lee®%Gay *ee
e *6,0% 6,1%
® r
. . °®
Dominant driver %,3%
Repricing of the cost  Peak
of capital deliveries

Strategic implication

Countercyclical repositioning
(Build to Rent)

2022 2023 2024 2025

® CapRates == 30Y Mortgage [l % Delivered units (multifamily)

Source: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board; CoStar, multifamily, naticnal level

Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board; CoStar, multifamily, nivel nacional

2. Choque monetario (2022-2025)

Demanda por aluguel: Taxas de hipoteca mais elevadas
reduziram a acessibilidade, sustentando a demanda
estrutural por aluguel

Pipeline herdado do ciclo anterior: O mercado absorve
simultaneamente um pico de entregas herdadas do ciclo
anterior de juros baixos, criando pressao temporaria de
oferta

Reposicionamento contraciclico: Taxas mais elevadas
reduzem novos projetos e favorecem o Build-to-Rent
(menos sensivel as taxas de financiamento) para entrega na
proxima fase

21
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©

Monetary rebalancing

6,0% 6,0%
Seima—sa = =
. . 6,0% 6,0%
Dominant driver
Execution

Strategic implication

Distressed acquisitions/credit
Value-add

2026 2027

® CapRates == 30Y Mortgage [l % Delivered units (multifamily)

Source: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board; CoStar, multifamily, national level

Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis; Federal Reserve Board; CoStar, multifamily, nivel nacional

3. Reequilibrio monetario (2026-2027)

Com menos arbitragem, a criagdo de valor passa a
depender de melhorias operacionais e crescimento do NOI
(value-add)

Refinanciamentos em ambiente de juros mais elevados
e vencimentos de dividas do ciclo anterior pressionam os
sponsors a recapitalizagdes ou vendas forcadas de ativos

Reprecificacdo forcada de determinados ativos,
frequentemente abaixo do custo de reposi¢cdo

Maior liquidez e compressao de spreads (CRE loans)
favorecem estratégias oportunisticas (aquisicoes
distressed e crédito distressed)

22
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Oportunidades de Mercado

Reestruturacdes de capital, aquisicdo de ativos distressed & criagdo de valor operacional

N Crise de acessibilidade
N Demanda estrutural por aluguel
N Limitadas entregas de novos projetos / lock-in effect

N Retorno da liquidez e queda das taxas de juros

v v
Oportunidades de capital Oportunidades de criacdo de valor
Estresse de refinanciamento Execucao operacional (Geragao de Alpha)
N Aquisicées distressed ¥ Value Add

N Crédito distressed

@ N Ativos com fundamentos sdlidos

N Fluxo de caixa operacional

O ambiente favorece gestores com capacidade de originacdo e execu¢do

24
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Aviso Legal

Este aviso legal importante é parte integrante deste material e foi elaborado exclusivamente pela Ativore Gestora de Recursos Ltda. (“Ativore”), em sua qualidade de gestora dos veiculos de investimento.

As informagdes contidas neste material tém carater exclusivamente informativo e ndo devem ser consideradas uma recomendagao de investimento ou uma oferta de venda de quaisquer valores mobilidrios. Esta apresentagdo e
as informagdes aqui contidas ndo devem ser consideradas assessoria financeira, juridica, contdbil, fiscal ou de investimento, nem utilizadas para qualquer outro propdsito. Certas declaragdes contidas neste material constituem
“declaragdes prospectivas”, que estdo sujeitas a riscos, incertezas e premissas a nosso respeito, podendo incluir proje¢des de nosso desempenho financeiro futuro, nossas ofertas de servigos futuros, nossas oportunidades
potenciais de mercado e tendéncias antecipadas em nossos negdcios. Em alguns casos, os destinatarios deste material podem identificar essas declaragdes por meio de palavras prospectivas como “antecipar,” “esperar,”
“sugerir,” “planejar,” “acreditar,” “pretender,” “projetar,” “estimar,” “almejar,” “"dever,” “poder,” “poderia,” “seria,” “poderd,” “poderiam” ou “ira,” a negagdo desses termos e outras expressdes similares. Nossa administra¢cdo ndo pode

prever todos os riscos, tampouco podemos avaliar o impacto de todos os fatores sobre nossos negdcios ou em que medida qualquer fator, ou combinagdo de fatores, pode fazer com que os resultados reais difiram de forma

"o won "o "o "o won won "o, o won

relevante e adversa daqueles contidos em quaisquer declaragdes prospectivas que venhamos a fazer. Embora acreditemos que as expectativas refletidas nas declaragdes prospectivas sejam razoaveis, ndo podemos garantir
resultados futuros, nivel de atividade, desempenho ou conquistas. Essas declaragdes sdo inerentemente incertas e os destinatarios deste material sdo aconselhados a ndo depositar confianca excessiva em tais declaragdes
prospectivas como previsdes de desempenho futuro ou de outra forma.

As informagdes aqui fornecidas sobre nossa industria e os mercados nos quais atuamos, incluindo nossas expectativas gerais e posicionamento de mercado, baseiam-se em informagdes de diversas fontes e em premissas que
formulamos periodicamente. Essas informagdes envolvem diversas premissas e limitagdes, e os destinatarios deste material ndo devem nelas se basear para qualquer finalidade. As informagdes contidas nesta apresentagdo ndo
constituem e ndo devem ser interpretadas como uma oferta ou convite para subscrever, pagar ou adquirir quaisquer de nossos valores mobiliarios. As opinides expressas neste material sdo as da Ativore e baseiam-se na data de
sua apresentagao, podendo ser alteradas a qualquer momento; a Ativore ndo tem obrigacdo de atualizar este material para refletir eventos ocorridos apds sua apresentagao.

ESTE MATERIAL NAO PODE SER REPRODUZIDO OU DISTRIBUIDO, NO TODO OU EM PARTE, A QUAISQUER PESSOAS QUE NAO SEJAM OS DESTINATARIOS ORIGINAIS.

Material Confidencial - Distribuicao Proibida 25
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Sobre os Veiculos de Investimento

CONFIDENCIALIDADE. Este material é estritamente confidencial e destinado Unica e exclusivamente ao(s) seu(s) destinatario(s), ndo podendo ser copiado, reproduzido, transmitido ou distribuido, no todo ou em parte, sem o expresso
consentimento da Ativore.

NAO E UM DOCUMENTO COMPLETO. Este material apresenta informagdes resumidas e ndo constitui um documento completo. Dessa forma, os potenciais investidores devem ler os documentos constitutivos dos veiculos de investimento,
em particular a se¢do de “Fatores de Risco”, para avaliar os riscos aos quais o veiculo de investimento esta exposto, bem como aqueles relacionados a emissao, a oferta e as cotas, que devem ser considerados antes de investir nas cotas.

RISCOS DE INVESTIMENTO. Embora a Ativore mantenha um sistema de gestdo de riscos, ndo é possivel prever todos os riscos, tampouco podemos avaliar o impacto de todos os fatores sobre nossos negécios ou em que medida qualquer
fator, ou combinagdo de fatores, pode fazer com que os resultados reais difiram de forma relevante e adversa daqueles projetados. Portanto, ndo ha garantia de que a possibilidade de perdas nos veiculos de investimento possa ser
completamente eliminada. Todos os destinatarios deste material devem reconhecer e aceitar os riscos associados a qualquer tipo de investimento, incluindo os descritos neste material e nos documentos constitutivos dos veiculos de
investimento. Tais riscos incluem aqueles inerentes a um investimento imobilidrio, risco sistémico, riscos especificos associados ao uso de alavancagem, a auséncia prolongada de liquidez e ao risco potencial de perda do investimento total. Os
veiculos de investimento da Ativore ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

AS PROJEQ@ES PODEM NAO SE CONCRETIZAR. Quaisquer retornos projetados ou expectativas estabelecidos neste material ndo devem ser considerados, em nenhuma circunstancia, como promessas, garantias ou sugestdes de
retornos minimos ou garantidos aos investidores. Os resultados hipotéticos de desempenho apresentam muitas limitagdes inerentes e frequentemente ha diferengas entre o desempenho hipotético e o desempenho real obtido. Resultados
passados ndo sdo garantia de resultados futuros. Os potenciais investidores devem tomar sua decisdo de investimento considerando sua situagao financeira, objetivos de investimento, nivel de sofisticacdo e perfil de risco. Os destinatarios
deste material sdo encorajados a contatar a Ativore para discutir os procedimentos e metodologias utilizados para calcular as informagdes de desempenho do investimento.

INFORMAQ()ES FISCAIS E OUTROS CUSTOS. Os destinatarios deste material devem considerar de forma independente a carga tributéria e as despesas operacionais incorridas em cada fase da transagao, especialmente no que diz respeito
a eventuais tratados para evitar dupla tributagado, regras sobre remessas internacionais, distribuicdo de lucros e ganhos, ou repatriagdo de recursos, bem como impostos locais ou internacionais aplicaveis a este tipo de investimento.

ISENGAO DE RESPONSABILIDADE. A decisio de investimento é de exclusiva responsabilidade dos investidores e requer uma avaliagio complexa e aprofundada de sua estrutura, bem como dos riscos inerentes ao investimento. Os
potenciais investidores sdo recomendados a avaliar, juntamente com seus assessores financeiros e juridicos, os riscos associados a este tipo de ativo. Nem a Ativore, nem qualquer um de seus diretores, executivos, funcionarios, representantes,
afiliadas ou agentes terdo qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro ou imperfeicdo de fato ou de opinido apresentados, nem por qualquer perda, direta ou indireta, decorrente de agdes ou decisdes derivadas do uso das
informagdes contidas neste material. A Ativore reserva-se o direito de alterar qualquer condi¢do, montante e taxas mencionados neste material a qualquer momento e sem necessidade de comunicagao ou aviso prévio.

Material Confidencial - Distribuicao Proibida 26
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OFERTA PUBLICA NAO REALIZADA. Nenhuma medida ou acdo foi tomada para permitir uma oferta publica dos veiculos de investimento da Ativore baseados em Luxemburgo, nos Estados Unidos ou nas Ilhas Virgens Britanicas (BVI) em
qualquer jurisdi¢do onde tal agdo seja exigida. Este material ndo constitui uma oferta ou solicitagdo em qualquer jurisdicdo em que tal oferta ou solicitagdo ndo seja autorizada, ou em que a pessoa que realiza a oferta ou solicitagdo ndo seja
qualificada para fazé-lo, ou a qualquer pessoa para quem seja ilegal realizar tal oferta ou solicitagdo.

OFERTA NO BRASIL. A oferta dos veiculos de investimento da Ativore baseados em Luxemburgo, nos Estados Unidos ou nas llhas Virgens Britanicas (BVI) ndo sera realizada por quaisquer meios que constituam uma oferta publica no Brasil
nos termos da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, ou da Resolugdo CVM n° 160, de 2 de janeiro de 2022. A emissao, colocagdo e venda dos veiculos de investimento da Ativore baseados em Luxemburgo, nos Estados Unidos ou nas llhas
Virgens Britanicas (BVI) ndo foram e ndo serdo registrados junto a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) ou junto a qualquer outra autoridade regulatéria brasileira. Qualquer declaragdo em contrario seria inveridica e ilegal. As informagdes
contidas neste material referentes ao possivel veiculo de investimento da Ativore constituido no Brasil tém carater exclusivamente informativo, com o objetivo de apresentar dados sobre o veiculo de investimento a ser constituido para avaliar
sua viabilidade econémica, sem qualquer intencdo de promover, oferecer ou vender valores mobilidrios. Nenhuma comunicagdo ou atividade de marketing relacionada ao veiculo de investimento sera realizada antes que sua oferta seja
registrada na CVM, em conformidade com a Lein® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, ou a Resolugdo CVM n° 160, de 2 de janeiro de 2022.

OFERTA FORA DO BRASIL. Qualquer oferta publica ou privada ou distribuicdo dos veiculos de investimento da Ativore em qualquer jurisdi¢do deve estar em conformidade com os regimes nacionais aplicaveis a jurisdigdo em questdo. Os
destinatarios deste material sdo encorajados e devem se informar sobre as condigdes e requisitos impostos pelos 6rgdos regulatérios e supervisores de suas respectivas localidades antes de investir nos veiculos de investimento da Ativore.

OFERTA NA UNIAO EUROPEIA. Os veiculos de investimento da Ativore baseados em Luxemburgo serdo ofertados na Unido Europeia (UE) e no Espago Econémico Europeu (EEE) apenas para investidores profissionais. Os veiculos de
investimento da Ativore baseados em Luxemburgo ndo sdo “produtos de investimento de varejo embalados e baseados em seguro” (PRIIP) para fins do Regulamento (UE) n° 1.286/2014 (o “Regulamento PRIIP"), e nenhum “documento de
informagdes-chave ao investidor” sera fornecido a potenciais investidores.

OFERTA NOS ESTADOS UNIDOS. Os veiculos de investimento da Ativore baseados nos Estados Unidos ndo serdo registrados nos termos do US Securities Act de 1933 ou de quaisquer outras leis de valores mobiliarios de qualquer estado
dos Estados Unidos. Os veiculos de investimento da Ativore baseados nos Estados Unidos serdo ofertados sob a isengdo prevista na Segdo 4(a)(2) do US Securities Act e no Regulation D correspondente. Além disso, os veiculos de
investimento da Ativore baseados nos Estados Unidos ndo foram e nao serdo registrados nos termos do US Investment Company Act de 1940, com base em uma isengao de registro prevista na Se¢do 3(c)(7) do mesmo. Qualquer pessoa
norte-americana devera declarar que é: (i) um “investidor credenciado” conforme definido na Regra 501(a) do Regulation D do US Securities Act; e (i) um “comprador qualificado” conforme definido na Secao 2(a)(51) do US Investment
Company Act. Os prestadores de servigos relevantes ndo estao registrados como consultores de investimento nos termos do US Investment Advisers Act de 1940, conforme alterado.

Alista de isengdes de responsabilidade acima ndo é exaustiva, e outros riscos e incertezas podem fazer com que os resultados difiram de forma relevante daqueles contidos nas estimativas e proje¢des elaboradas pela Ativore sobre o futuro.
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