On-Alternatives

1
COMPASS GR
NP, OUP

Global Investment Strategy

Real Estate: A mudanca chegou

> DisrupgBes nas cadeias de abastecimentos pressionam o
aumento dos custos de construcdo

> 0O aumento das taxas de juros torna o financiamento mais
caro = Sector Multifamily e industrial como vencedores

> Mudangas no padrao da demanda impulsionam setor
comercial

O setor Real Estate (RE, imobiliario) parece atraente. Com a chegada
da pandemia no inicio de 2020, foi testada a capacidade humana de
se adaptar de forma rapida e eficiente a uma nova forma de vida.
Embora anos antes fossem vistas novas tendéncias, como o
comércio eletrébnico e o uso da tecnologia para diferentes
propdsitos, a crise sanitdria impulsionou a toda velocidade a
insercdo delas no cotidiano. Mudangas estruturais profundas
chegardo para ficar, como o trabalho flexivel, a telemedicina, entre
outros.

Além dessa transformacdo, hoje ha um cenario econbmico
complexo, taxas de juros crescentes para conter a inflacdo alta,
disrupcdes nas cadeias de abastecimentos que pressionam o
aumento dos custos de transporte e construcdo, e alta volatilidade
nos mercados publicos derivados de eventos globais. Diante desse
panorama, o setor imobilidrio tem se beneficiado, atingindo no final
de 2021 um recorde tanto em ativos sob gestdo, com USD 1.378
bilhdo (15% a mais que 2020), quanto em arrecadag¢do, com USD
199 bilhdes (33,5% a mais que 2020) -segundo a Preqin-.

Real Estate resiliente no cendrio inflacionério

Historicamente, nos EUA temos visto uma relacdo positiva entre o
desempenho do setor imobilidrio e os niveis de inflagdo. Entre 1978
e 2021, a maior rentabilidade desse mercado ocorreu em um
cenario de inflacdo elevada e crescente, onde RE teve um retorno
bruto de 11,8%. Ressalta-se que, mesmo em cenadrios de inflagdo
baixa e em queda, a rentabilidade do setor foi positiva, o que mostra
sua resiliéncia diante de diferentes ciclos econdémicos. Além disso, a
correlacgdo de RE com o mercado publico, especialmente com a
renda fixa, tem se mostrado préxima a 0 e, em alguns casos,
negativa. Essas conclusGes destacam a importancia da inclusdo de
ativos imobilidrios para diversificar carteiras, além de proteger e
beneficiar da alta inflagdo vista no mundo atual.
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Fonte: Preqin Historial Fundraising and Assets Under Management
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Fonte: Compass Group elaboracion propia, CBRE, Doorloop

Desempenho Real Estate em diferentes regimes
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1978-2021 | %

10 9
8

T T - 1
Alta e subindo Baixa e calndo

[os]
L

(o2}
L

IS

i8]
L

o

Alta e caindo Baixa e subindo

Fonte: JP Morgan Guide to Alternatives 1Q 2022, Datos trimestrales NCREIF ODCE Index
(High” inflation is defined as any year-over-year headline CPI Reading above the
historical median, while “low” inflation is defined as any year-over-year head line CPI
Reading below the historical median. The median y/y headline CPI for period between
1978 to 2021 is 2.89%.)
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Taxa de vacancia aluguéis e moradia
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Fonte: Blackstone 2Q 2022 Getting Ready for a new normal; Bloomberg datos
abril 2022
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Fonte: Axiometrics, as of December 31, 2021 (Blackstone BREIT Marketing
Presentation)
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Fonte: 2022 US Real Estate Market Outlook CBRE

1: Agéncia especializada em Real Estate

Sector multifamily com fundamentos saudaveis

O setor residencial, especialmente a Multifamily (desenvolvimento
de imdveis para aluguel), vem se fortalecendo nos uUltimos anos
favorecido por fundamentos robustos. Por um lado, as disrupc¢des
nas cadeias de abastecimentos aumentaram os custos de
construcdo, o que, somado ao aumento dos precos da habitacdo
pré-pandemia e ao aumento das taxas de juros, diminuiu os
incentivos a compra, aumentou a demanda por aluguel. Nos EUA,
segundo dados da S&P Corelogic Case-Shiller, em fevereiro os
precos das casas subiram 19,8% em relagdo ao ano anterior,
enquanto na Unido Europeia os pregos aumentaram 10% em
relacdo ao ano anterior em dezembro de 2021 — estima a CEIC.

Por outro lado, os déficits habitacionais e um forte mercado de
trabalho impulsionam a demanda no setor. De acordo com a
Blackstone, nos EUA ha uma escassez estimada de 3 milhdes de
residéncias, juntamente com um aumento no numero de
habitantes da geracdao millennials e Z que preferem alugar a
comprar. Como consequéncia, as taxas de vacancia tanto para
locacdo quanto para imoveis proprios estdo em um dos seus piores
momentos da histéria, a dos aluguéis em 5,6% e a das casas em
0,9%. No entanto, o crescimento dos saldrios ndo estd aumentando
como a inflacdo, o que eventualmente deteriorard os orcamentos
familiares e, portanto, a capacidade de pagamento da sua moradia.

Mais especificamente, para os investidores Multifamily é uma
oportunidade para o cenario atual, pois eles podem indexar os
contratos de aluguéis a inflacdo (reajuste a cada 6-12 meses) e
receber um rendimento real estavel a longo prazo. Além disso,
historicamente, a taxa de vacancia Multifamily, em média, foi de
6%, e mostrou-se bastante resiliente durante a crise financeira de
2008, onde a vacancia foi de ~ 12%.

Estratégias core e core plus sdo favorecidas dentro do RE para seu
perfil de risco/retorno atraente (para mais detalhes das estratégias
ver tabela no anexo 1). Para 2022, espera-se um volume de
investimento  Multifamily de USD 234 bilhdes nos EUA
(correspondente a 74% do mercado global de RE), 10% a mais do
que em 2021 e 21% a mais do que os niveis pré-pandemia segundo
o CBRE!, projecdes que demonstram interesse e otimismo no
setor.
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Setor industrial em expansdo

A disrupcdo prolongada nas cadeias de abastecimento levou, entre
outras coisas, a um aumento de 200% nos custos de transporte em
2021 e demonstrou a importancia de possuir infraestrutura, estoque
e logistica necessarias para mitigar o impacto de um evento de
tamanha magnitude. Além disso, a alta demanda com oferta restrita,
acompanhada de mudancas estruturais, como o comércio eletrénico
e o desenvolvimento de uma economia digital, apresentam um
cendrio atrativo para o setor industrial.

O boom do e-commerce impulsionou a demanda por armazéns,
centros logisticos e estagBes de ultima milha em todo o mundo.
Segundo a CBRE, a Europa ainda estd tentando recuperar a
penetracdo dessa tendéncia, ao mesmo tempo em que nos EUA h3
um déficit de 30,7 milhdes de m? em produtos logisticos modernos
para lidar com o aumento da demanda nos préximos 5 anos. Da
mesma forma, as empresas estdo exigindo armazéns para aumentar
a capacidade de armazenamento e receber um inventdrio de
seguranca, que se tornou um ativo fundamental das empresas
consumidoras, especialmente para manter a fidelidade dos clientes,
fornecendo-lhes rapidamente os produtos solicitados. Uma
consequéncia disso é a diminuicdo da taxa de vacancia de aluguel
industrial que, juntamente com o aumento da demanda, fez com que

o prego dos aluguéis crescesse 9% em 2021.

Na mesma linha, a migracdo para uma economia digital, que ganhou

velocidade nos ultimos anos, aumentou a demanda por data centers.
Desde 2010, o volume de uso de dados no mundo cresceu 33% ao
ano e deve continuar se desenvolvendo nos proximos anos. Da
mesma forma, as receitas dos data centers de colocacdo (agqueles que
fornecem o servico de armazenamento de dados para vdrias
empresas no mesmo local) devem aumentar 87% entre 2019 e 2025,

impulsionando outra vantagem do setor industrial.

Com a demanda subindo por ativos industriais, sdo favorecidas as
estratégias core plus, value added e opportunistc em RE.
Fundamentos de longo prazo apoiam este setor, mas a seletividade

serd fundamental ao investir.
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Fonte: Bloomber WCIDSHLA Index Dados trimestrais em 30 de margo de
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Fuente: IDC Statista Estimates
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. . Varejo mostrando sinais de vida
Vendas de varejo no mundo por tipo de canal
USD trilhdo ) i )
O setor de varejo esta se recuperando lentamente da pandemia. Por
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. exemplo, de acordo com a CBRE, os shoppings estdo experimentando
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Fonte: Tech and media outlook 2022, eMarketer; Activate; Digital Commerce

360; Statista; Research and Markets nos melhores locais, pois as restricdes impostas pela pandemia sdo
levantadas e as pessoas comegam a retomar as atividades
Crescimento anual de;luguel em escritorios presenciais.
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Como resultado dessa tendéncia, as empresas estdo redefinindo o

uso de seus espacos e focando em como trazer os funciondrios de

volta ao local de trabalho. A demanda neste setor serd impulsionada
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por ativos de alta qualidade, localizados em d&reas préximas a
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Fonte: Global Office Impact Study & Recovery Timing, Cushman & Wakefield
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Fonte: The Future of Work is Hybrid, WeWork, Savanta
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“Workation” impulsionando o turismo

A mistura entre trabalho e férias estd impulsionando o
renascimento da industria. O modelo de negdcio de muitos hotéis
se concentra no bem-estar e na aventura, mas agora, com as
mudancas resultantes da pandemia, esses estabelecimentos estao
se reinventando. Com o trabalho hibrido, muitos trabalhadores
estdo procurando um lugar que lhes permita realizar suas atividades
ou viagens de negdcios enquanto desfrutam de outros beneficios,
especialmente se fosse uma viagem de lazer. Segundo a Intur
Hoteles, para os colaboradores esta é uma forma econdmica de
viajar, ao mesmo tempo em que descobre o mundo e ganha
experiéncia, além de se sentir mais realizados no trabalho e a
possibilidade de compartilhar a viagem com amigos ou familiares.

Muitas redes de hotéis foram rapidas e adaptaram as instalagGes
para acomodar trabalho remoto e descanso. De acordo com o jornal
La Nacion, durante a pandemia foi criada “Sheraton Premium
Offices”, com escritérios privados, salas de conferéncia,
impressoras e outros servicos. Hilton também lancou o programa.
“Workspaces by Hilton” disponivel em todos os hotéis do mundo,
onde as instalagdes no Caribe e na América Latina aumentaram as
reservas. Por exemplo, em Aruba, o governo implementou o
programa “One Happy Workation” que permite que estrangeiros
figuem e trabalhem até 90 dias desfrutando de tarifas especiais.

A recuperag¢do no setor ndo serd uniforme. De acordo com a CBRE,
os destinos de resort e all-inclusive devem ter um bom
desempenho, especialmente porque o0s viajantes buscam
simplicidade e estabilidade de precos. Os hotéis que fornecem os
novos servicos da Workation também verdo um aumento na
demanda a medida que as restricdes internacionais de mobilidade
diminuirem devido a pandemia.
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Destinos de workation preferidos pelos

trabalhadores EUA em 2021
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Fuente: Why Workations Are All the Rave [2022 Study], Passport-photo.online

Duracdo da estadia de Workation de
trabalhadores dos EUA em 2021
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Fonte: Why Workations Are All the Rave [2022 Study], Passport-photo.online
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Rentabilidade Real Estate
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Preqin Real Estate Private Capital Performance 2022
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Fonte: CBRE Econometric Advisors, U.S. Federal Reserve Board, October 2021
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Desempenho Real Estate

Em relacdo a 2019, o investimento no setor de escritdrios diminuiu,
ao mesmo tempo em que aumentou em ativos residenciais. Da
mesma forma, alguns setores, como a hotelaria e a industrial,
diminuiram na margem. Em 2021, o valor agregado das transacdes
no setor residencial foi de USD 114,4 bilhdo, 19,2% a mais que pré-
pandemia. Como mencionado acima, hd mudangas estruturais que
afetardo o nivel de investimento em cada tipo de ativo imobilidrio, o
que € consistente, por exemplo, com aumento do investimento
residencial e diminuicdo dos escritérios.

Quanto as taxas de capitalizagdo ou cap rates — medida usada para
estimar e comparar as taxas de retorno de multiplos imdveis —
espera-se que permanegam em sua maioria estaveis, como resultado
da forte demanda por esses ativos que impulsionam os precos para
cima. A CBRE espera que os spreads habitacionais permanecam
amplos pelos padrdes histéricos, o que ajudard a compensar o
impacto do aumento das taxas de juros. A taxa média de capitalizagdo
de todos os imdveis é projetada para 280 a 300 bps. maior do que o
rendimento do tesouro de 10 anos durante o primeiro semestre de
2022.

Finalmente, em relacdo aos retornos, a crise do Covid ndo atingiu
tanto esses ativos em relacdo a crise financeira de 2008, onde a
rentabilidade foi negativa. De acordo com os Uultimos dados
disponiveis do Preqin, setembro de 2021 registrou recuperacdo do
desempenho do setor, com retorno médio de 24,6% em um ano,
9,8% em 3 anos e 11,2% em 10 anos. Entre 2014 e 2018, os fundos
maiores de RE (USD 5 bilhGes ou mais) tiveram desempenho melhor
do que os fundos menores e tiveram uma menor dispersdo nos
retornos. Assim, o primeiro quartil teve um retorno médio de 18,4%,
em comparagdo com 17% em fundos médios (USD 1-5 bilhdo) e
16,5% em pequenos fundos (USD 1 bilhdo). As maiores variagdes
ocorreram no ultimo quartil, onde as diferencas nos retornos por
tamanho de fundos foram maiores.
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Anexo 1: Detalhes das estratégias de Real Estate

ATRIBUTO CORE CORE+ VALUE-ADD OPPORTUNISTIC

Risco do
Investimento

Baixo Moderado Moderado-alto Alto

Investimento em Investimento em  Compra de um imdvel Investimento em
prédios de alta  edificios centrais e faz melhoras para redesenvolvimento de

qualidade que requerem depois vender propriedades
totalmente alguma melhoria existentes, construcdo
localizadosem A propriedade precisa de novos complexos ou
areas Localizada nos de capital para investimento em
metropolitanas mercados primario converter o prédio setores de nicho
diversificadas e secundario para a classe A
A propriedade precisa
Sdo retidos por  Pode exigir um E mantido de 3 a 10 de capital para
Descricdo  longos periodos montante anos converter o prédio

moderado de S para a classe A
Produzem fluxos divida (30%-55%) Grande quantidade de
de caixa e renda divida (50%-70%) Grande quantidade de
conhecidos divida (60% ou mais)
Eles exigem
pouca ou
nenhuma divida
(0-30%)

Fonte: Preqgin Alternative Investments Academy

Glossdrio:

> Ativos classe A: Edificios mais prestigiados, com diversas comodidades e nas melhores localidades. Construcdes com métodos
e materiais de qualidade excepcional.

> Mercado primério: Areas geograficas com alta populacdo e contribuindo com um bom % para o PIB do pafs, habitagdo com
precos elevados.

> Mercado secundario: Areas de forte crescimento populacional e de m3o-de-obra, com aumentos nos precos dos aluguéis e
precos de moradia ainda relativamente acessiveis.

> Setor comercial vs. industrial: As propriedades comerciais tém algum tipo de interagdo com os clientes, mas as instalaces
industriais ndo. As propriedades industriais tém um potencial de renda maior do que o comercial e sdo relativamente estaveis
(menos arriscadas).

As opinides contidas neste relatdrio ndo devem ser consideradas como uma oferta ou um pedido de compra ou venda, para subscrever ou resgatar, para contribuir ou retirar qualquer tipo
de titulos, mas sdo publicados para fins informativos apenas para nossos clientes. As proje¢des e estimativas apresentadas foram elaboradas pela nossa equipe de trabalho, apoiada pelas
melhores ferramentas disponiveis, porém, isso ndo garante que elas serdo atendidas. As informagdes contidas neste relatério ndo correspondem a objetivos especificos de investimento,
situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer destinatario do relatdrio. Antes de fazer qualquer transagdo de titulos, os investidores devem informar-se sobre as condi¢des
da operagdo, bem como os direitos, riscos e responsabilidades implicitos nela, para os quais as empresas de Compass Group e/ou pessoas relacionadas (“Compass Group”), ndo se
responsabiliza por qualquer responsabilidade direta ou indireta, decorrentes do uso das opinides contidas neste relatério. Qualquer opinido expressa neste material estd sujeita a alteragdes
sem aviso prévio do Grupo Compass, que ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar as informagdes nele contidas. O Compass Group, suas pessoas relacionadas, oficiais ou outros
funciondrios, podem fazer comentaérios de mercado, orais ou escritos ou transagdes que reflitam uma opinido diferente daquelas expressas neste relatdrio.
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