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COMENTARIOS DO GESTOR

0 més de outubro mostrou uma estabilidade dos juros-base no
Brasil com a manutencao da taxa Selic em 13,75% a.a. Ainda que
estejamos num patamar alto de juros reais, acima de 8% a.a,
essa estabilidade na taxa Selic por duas reunides seguidas pode
representar um pico nos juros-base e uma potencial inflexao a
partir do segundo semestre do ano que vem. Até 1a, deveremos
presenciar um cenario bastante volatil e que deve levar a alguma
deterioracao nos fundamentos do setor imabiliario. Essa
volatilidade pode ser explicada pelos seguintes fatores:

a. Mudanca de governo e, potencialmente, de politica econémica,
0 que usualmente traz volatilidade para a economia e para o
setor imobiliario mais especificamente;

b. Efeito retardado da alta de juros ocorrida nos (ltimos 18
meses, 0 que deve levar a uma escassez de capital para a
inddstria imobiliaria;

¢. Aumento dos spreads de crédito, numa tentativa de manter o
mesmo balanco de risco-retorno;

d. Crescimento da inadimpléncia, ja que as despesas de juros
devem impactar negativamente o fluxo de caixa de compradores
e vendedores de imoveis.

Esse cenario potencialmente mais negativo para os proximos
dois ou trés trimestres explica a nossa cautela na velocidade de
alocac@o do caixa do FIl. Entretanto, as condigdes podem
comecar a melhorar no final da primeira metade de 2023, o que
levaria a bons “pontos de entrada” para o setor no inicio de 2023.
Iniciamos, com parcimdnia, a alocagao em CRIs com maior
retorno e, por consequéncia, um pouco mais de risco. Em
novembro, alocamos R$ 6 milhdes no CRI Ticem a uma taxa de
IPCA+ 10% e tivemos mais um fechamento no més com uma
taxa de IPCA + 9,4% e montante total de R$ 12 milhdes. Com
isso, o comprometimento de capital do Fundo chega a 84,2% do
patrimonio, comparado com 70,6% no més de setembro.

Na parte de agdes, mantivemos a posicao alocada em empresas
de renda imobiliaria (aproximadamente 5,6%), um percentual
ainda abaixo do nosso alvo de 10% do capital, em virtude dos
pontos (a), (b), (c) e (d) mencionados em paragrafos anteriores.

Quanto aos dividendos, crescemos 244% em relacao ao periodo
anterior (R$0,83/quota), em virtude de uma maior alocacdo dos
recursos da oferta e um cenario de IPCA positivo. Acreditamos
que a continuacao da estratégia implementada desde a criacao
do fundo em agosto/22, com o crescimento da alocacao dos
recursos da oferta de forma cautelosa, podera render bons
frutos num curto horizonte de tempo.
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OBJETIVO E CARACTERISTICAS

O objetivo do Fundo é auferir rendimentos
e/ou ganho de «capital por meio do
investimento nas seguintes modalidades de
ativos: |. Bens Imoveis; Il. Acoes Imobiliarias;
lll. Debéntures Imobiliarias; IV. Participacoes
em SPE Imobiliaria; V. Cotas de FIP; VI. Cotas
de FIA Imobiliario; VII. CEPAC; VIII. Cotas de FlI;
IX. CRI; X. Cotas de FIDC;, XI. Letras
Hipotecarias; XII. Letras de Crédito Imobiliario;
XIll. Letras Imobiliarias Garantidas; e XIV.
Outros Titulos Imobiliarios.

DISTRIBUICAO DE
RENDIMENTOS

A distribuicao relativa ao més de outubro de
2022 foi de R$ 0,83 por cota. E importante
ressaltar que esta distribuicao ainda nao
reflete integralmente as alocacdes do Fundo,
ja que os CRIs CashMe estdao em periodo de
caréncia até dezembro e tivemos duas
alocacdes realizadas apés o fechamento do
més. Ainda, tivemos uma deflagao no periodo
que afetou parte dos recebimentos
programados, mas, na visao da casa, este
cenario tem se estabilizado conforme
observado pelos niveis de atividade
econdmica.

Fluxo Financeiro Out/22

Receitas 1.324.095
Receitas CRI 1.022.350
Receitas Fl 18.077
Receitas Renda Fixa 283.667

Despesas -105.491
Despesas Operacionais -105.491

Resultado 1.218.604

Rendimento Distribuido 1.027.702

Distribuicao média por cota 0,83

Gestor
SPX SYN Gestao de Recursos Ltda

Fundo
FIl - SPX SYN Multiestratégia

Administrador
BTG Pactual S.A. DTVM

Data de Inicio
03.08.2022

Taxa de Administracao
0,80% a. a.

Taxa de Performance
20% do exceder
IPCA + Yield IMA-B

Informacoes Gerais

CNPJ: 43.010.543/0001-00
Codigo de Negociagao: SPXS11
Pablico Alvo: Investidores em Geral

Negociacao

Quantidade de Cotas: 1.238.196
Ndmero de Cotistas: 2.025
Quantidade de negdcios no més: 3.860
Giro (% do total de cotas): 3,2%

ADVT: R$ 190.247,02

Cota

Patrimonio Liquido: R$ 118.465.141,61
Valor da Cota Patrimonial: R$ 95,67
Valor da Cota de Mercado (31/10): R$
94,90

Distribuicao de Resultados
Periodicidade: Mensal
Data-base: 5° dia (til

Data de pagamento: 10° dia Gtil
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ATIVOS ALVO

O fundo utiliza uma abordagem que busca calibrar a exposicao direcional em mdltiplas classes de
ativos imobiliarios, conforme as oportunidades existentes no ciclo de investimentos. O retorno-
base sera ancorado por ativos geradores de renda e complementado por ganho de capital oriundo
de mdltiplas estratégias. A tese é bastante difundida no exterior por sua capacidade de extrair alfa
dos mercados, independentemente do ciclo econémico e imobiliario.

DIVIDENDOS

RENDIMENTOS (90%) < GANHO(,? gyc)AP'TAL
CRI
FIDC CRI subordinado
Debéntures SPE
FIl cota sénior Acoes

Ativos de renda

PROCESSO DE ALOCACAO

* Curvadejuros

Cenario « Inflacdo
\Era g il ° Mercadode Real Estate
» Compressao de Cap Rate

* Diversificacao
Estrategia + Ganho de Capital

CATEGORIA ALYO

Imoveis
CRI
FIDC
Fll
SPE

Acoes

do Portfélio » Alocacao por setor (Analise setorial)

* Valuation

Selegao + Qualidade do projeto
de Ativos + \Visitas in-loco
» Construcao do case

» Prospeccao inicial: brokers ou proprietarios

+ Aprovagao unanime do novo investimento

Comité » Definicdo de tamanho, preco e retorno

TSN ©  Limites de alocagao

* Negociagao e Diligéncia

locagao, etc.)

» Participacdo da area de Real Estate, SPX e SYN

¢ Monitoramento de dados de mercado
* Revisao das projecoes conforme realizado
+ Acompanhamento constante do ativo (cronograma de obras, processo de

LIMITE DE _
CONCENTRACAO

100%
100%
30%
100%
25%
10%
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CARACTERISTICAS DA CARTEIRA

Classe de Ativos - % do PL Segmento - % da carteira de CRIs

6% b

CRI m Caixa m Acao Fll m Corporativo = Residencial m Shopping

Securitizadoras - % da carteira de CRIs

m Opea TRUE Habitasec Bari
Estados - % da carteira de CRIs

m Sao Paulo Ceara Pulverizado

Indexador - % da carteira de CRIs Spread Médio - % da carteira de CRIs

IPCA+ 7,87%

m CDI IPCA
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CRI lastreado nos créditos imobiliarios provenientes da venda do imdvel sede da Rede Globo em Sao Paulo,
composto pela Torre JRM e o Médulo de Producao. O prazo do CRI é de 15 anos e a operagao tem como
principais garantias: alienacao fiduciaria de 100% da Torre JRM e do Médulo de Produgao; cessao fiduciaria de
100% dos recebiveis do contrato de locacado atipico do imdvel, celebrado entre o Fll devedor do CRI e a Globo
Comunicacao e Participacoes S.A.; e constituicao de fundo de reserva.

Emissor - D.ata_ Indexador Taxa Juros Amortizagao Segmento
Emissao b Spread

9,7% Opea 22A0695877 03/01/22 07/01/37 IPCA 7,0% a.a. Mensal Mensal Corporativo

CRI Brookfield

CRI lastreado nos créditos imobiliarios provenientes da venda dos edificios comerciais JK 1455, Miss Silvia
Morizono, Faria Lima Square e Faria Lima Financial Center, todos localizados a Av. Faria Lima. A operagao tem
como principais garantias: alienagao fiduciaria dos imoveis; cessao fiduciaria dos recebiveis locaticios; alienagao
fiduciaria das cotas dos Flls devedores dos CRI; e constituicio de fundos de reserva, com garantia de
recomposicao pelo BSREP IV LLC.

Emissor . D'ata~ Indexador Taxa Juros Amortizagao Segmento
Emissao b Spread

21L0668716

o 2110668295 o ’ )
16,6% Opea Pl 15/07/22 17/12/27 CDI 1,6% Trimestral Bullet Corporativo

2110694148

CRI Iguateml Fortaleza

CRI lastreado em créditos imobiliarios provenientes de debéntures emitidas pela Calila Administracao e
Comeércio S.A., destinados, principalmente, & aquisicdo de participacdo em shopping centers, entre eles o
Shopping Iguatemi Fortaleza. A oferta objeto de aquisicao foi idealizada para o reperfilamento do CRI original,
com o aumento do volume de emissao e incremento no pacote de garantias reais e covenants, que passaram a
consistir em: alienacdo fiduciaria e hipoteca de 65% das Etapas de Expansao |, Il, VV e VI do Shopping Iguatemi
Fortaleza; cessao fiduciaria da totalidade dos recebiveis locaticios do empreendimento de titularidade da Calila;
constituicao de Fundo de Reserva; Aval da Calila; cash sweep.

Emissor . D.ata~ Indexador Taxa Juros Amortizagao Segmento
Emissao b Spread

8,5% Habitasec 1910737680 23/09/19 23/09/36 CDI 1,3%a.a. Mensal Mensal Shopping

CRI Canopus

CRI lastreado em recebiveis da PPP Habitacional (integrante do grupo Canopus) no ambito do Contrato de
Concessao que derivou da Parceria Plblico Privada firmada entre a PPP Habitacional e o Estado de Sao Paulo
(via Companhia Paulista de Parcerias — CPP) para a construcao de empreendimentos residenciais destinados a
familias de baixa renda, localizados na regido central da cidade de Sao Paulo. As garantias do Contrato de
Concessao foram cedidas pela PPP Habitacional a Securitizadora sob as seguintes modalidades: fianca
prestada pela CPP, assegurada por penhor de cotas por ela detidas no fundo “BB CPP Projetos” e, de forma
subsidiaria a fianca e a titulo oneroso, Penhor de Direitos Creditorios oriundos da receita operacional da CDHU.
Além das garantias recebidas em cessdo, o CRI conta, adicionalmente, com Fundo de Reserva e Fianca da
Canopus Holding S.A., exclusivamente sobre a remuneracdo anual devida @ CDHU como contraprestacao pelo
Penhor de Direitos Creditorios e sobre eventuais complementacoes que se facam necessarias, caso o0s
recebiveis sofram qualquer tipo de compensacao no ambito do Contrato de Concessao. A Canopus é uma
construtora sediada em Belo Horizonte e com mais de 50 anos de atuacao no mercado imabiliario brasileiro.

A empresa atua em 10 estados e no DF e ja entregou 107 edificios e mais de 25 mil unidades ao longo de sua
histéria.

Data Taxa

Emissor . . - Indexador Juros Amortizagao Segmento
Emissao b Spread

10,1% Opea 22G1232724 10/08/22 15/01/36 IPCA 8,2% a.a. Mensal Mensal Residencial
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CRI lastreado pelos contratos de empréstimos de Home Equity cedidos pela Cashme Solugoes Financeiras S.A.
O CRI conta com garantia em propriedades comerciais ou residenciais, como apartamentos, casas, galpoes e
lotes, além da fianca da Cyrela Brazil Realty S.A. que, em caso de ma formalizagao dos créditos cobre o valor
dos mesmos. A Cashme faz parte do grupo Cyrela, um dos maiores grupos do segmento imobiliario do Brasil. A
empresa é uma fintech criada em 2017 focada em oferecer empréstimo com garantia em imével. A companhia
tem uma atuagao em mais de 40 cidades brasileiras, nas regides Sul, Sudeste e Centro Oeste, possuindo uma
carteira de crédito de R$ 894 MM.

)

Data Taxa

Emissor — Indexador Juros Amortizagao Segmento
Emissao Spread

! 22H1666875 07/01/37 71%aa.
e Vi 22H1e07882 030922 1703731 IPCA 7.8%aa

CRI Helbor

0 CRI é lastreado por Cédulas de Crédito Bancario emitidas pela Helbor Empreendimentos S.A, pela Toledo
Ferrari Incorporadora S.A. e pela SPE Hesa 146 Investimentos Imabiliarios Ltda. As CCBs foram emitidas em
virtude do financiamento obtido pelas Devedoras junto a BR Partners Banco de Investimento S.A. para o
desenvolvimento de empreendimentos residenciais e de uso misto e para o reembolso de despesas ja
incorridas com a aquisicao dos terrenos e com as construgdes respectivas.

Fundada em 1977, a Helbor é uma das principais incorporadoras imobiliarias do Brasil. A empresa ja participou
de 228 projetos em 30 cidades brasileiras em sua histéria, com mais de 30 mil unidades entregues.

A Helbor contabiliza 22 prémios conquistados, incluindo 5 Top of Mind e 9 Top Imobiliarios.

Mensal Mensal Home Equity

Data Taxa

Emissor A Indexador Juros Amortizagao Segmento
Emissao Spread

9,2% Bari 22H1104501 01/09/22 26/08/27 CDI 2,4% Mensal Trimestral Residencial

CRI Ticem

o = Os recursos do CRI serdo utilizados para custear as Despesas Imobiliarias do empreendimento Grand Garden
Rio Claro, da incorporadora Ticem Realty. O CRI conta com as seguintes garantias: alienacdo fiduciaria do
imovel, alienacao fiduciaria da participacao na respectiva SPE, e a cessao fiduciaria dos recebiveis. A Ticem
Realty tem mais de 10 anos de mercado, com ampla atuagao no estado de Sao Paulo, presente em seis cidades
e incorpora empreendimentos comerciais e residenciais de médio e alto padrdo. Foi eleita oito vezes
consecutivas como uma das 100 maiores construtoras do Brasil, segundo o Ranking ITC. A Construtora tem
aderéncia total aos requisitos do SGQ.

Data Indexador Taxa Amortizagao Segmento

Emissao Spread

5,0% True 221410467 01/11/22 11/12/25 IPCA 10% Mensal Bullet Residencial

A SPX é uma gestora de recursos, autorizada pela Comissao de Valores Mobiliarios — CVM e constituida na forma da Resolugao CVM
N° 21/21, aderente ao Cédigo ANBIMA de Administracdo de Recursos de Terceiros. A SPX ndo comercializa nem distribui cotas de
fundos de investimento ou de qualquer outro ativo financeiro. As informacoes contidas neste relatério sao de carater meramente
informativo e ndo constituem qualquer tipo de aconselhamento de investimentos, nao devendo ser utilizadas com este proposito.

Nenhuma informacao contida neste relatério constitui uma solicitacdo, material promocional ou publicitario, oferta ou recomendacgao
para compra ou venda de cotas de fundos de investimento ou de quaisquer outros valores mobiliarios. Este informe nao é
direcionado para quem se encontrar proibido por lei a acessar as informacoes nele contidas, as quais nao devem ser usadas de forma
contraria a qualquer lei de qualquer jurisdicao. A SPX, seus socios e funcionarios isentam-se de responsabilidade por decisdes de
investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagdes aqui divulgadas ou sobre quaisquer danos resultantes direta
ou indiretamente da utilizacdo das informacoes contidas neste relatério.

ESTE FUNDO TEM MENOS DE 12 (DOZE) MESES DE CONSTITUICAO. PARA A AVALIACAO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE
INVESTIMENTO E RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES DE OPERAGAO. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO
CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE
CREDITO - FGC. INVESTIMENTOS NOS MERCADOS FINANCEIROS E DE CAPITAIS ESTAO SUJEITOS A RISCOS DE PERDA SUPERIOR
AO VALOR TOTAL DO CAPITAL INVESTIDO. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA.
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