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Estratégias imobiliarias
que o Brasil ainda nao conhece
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Resumo

Com o passado turbulento da economia brasileira,
Alexandre Mastrocingue muitas familias se acostumaram a investir em
Global Private Investment Specialist Imovels para tentar preservar seu patrimonio.
Itati Unibanco S.A. Muitas vezes, porém, a sensacao de seguranca
dos tijolos € s6 isso mesmo: uma sensacao.

Para ndo cair em armadilhas, é preciso ampliar a
diversificacdo, a liquidez e a exposicao a
estratégias que o mercado local nao consegue
oferecer —as vezes, a grama do vizinho € mesmo
um pouco mais verde do que a nossa.

Neste artigo, exploramos estratégias imobilidrias
globais pouco conhecidas no Brasil, com destaque
para investimentos em projetos de Value-Add,
aproveitando também que o momento atual

pode ser favoravel para essa classe de ativos.
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Ao longo da década de 2010, os moradores do condominio "Chacara Flora",

em Ribeirao Preto, enfrentaram uma longa disputa judicial. A incorporadora do
empreendimento teria descumprido ritos formais na consolidacao do terreno e
utilizou indevidamente a area em que foram construidas as areas comuns.

Por decisdo da Justica, os conddminos perderam acesso a piscina, quadras,
saldo de festas, parquinhos e churrasqueiras. Comisso, além de ficarem sem
acesso a comodidades que certamente tornariam a residéncia na calorosa
Ribeirao Preto mais agradavel, os moradores viram, da noite para o dia, uma
parte importante de seu patrimonio se desvalorizar consideravelmente.

A historia € real, mas funciona quase como um conto de adverténcia —
normalmente, investidores brasileiros acreditam que imdveis sao uma excelente
maneira de preservar patrimonio, mas isso soO é verdade parcialmente.

De fato, com nosso passado hiperinflacionario e de baixa previsibilidade
institucional, ter um imovel foi uma das melhores formas de preservar o
patrimonio das familias durante décadas. Mas essa realidade so se sustenta
guando olhamos para a classe imobiliaria como um todo e durante longas
janelas. Nada garante que uma unidade individual, ou uma amostra particular
de imdveis, vai preservar valor ao longo do tempo.

Pense no centro de Sao Paulo: até meados de 1960, a regiao era a mais valorizada
da cidade. A partir de 1970, tivemos a inaugurac¢ao de novos centros e o éxodo da
elite, que culminou com estagnacao e perda de valor real dos imoveis da regido.

Hoje, de acordo com relatdrio QuintoAndar e Creditas, o valor médio por metro
guadrado no centro de Sdo Paulo gira em torno de RS 7.3 mil, frente a mais de RS
14 mil no Itaim Bibi. O Censo 2022 (IBGE), mostra que a Republica tem a maior
vacancia da cidade em 26,8% — e o centro expandido apresenta quase 60 mil
imoveis desocupados versus 33 mil no Censo 2010.

Mesmo que fosse possivel antecipar os movimentos de apreciacdo e depreciacao,
imoveis sao muito iliquidos. Isso significa que, ao contrario de outros ativos
financeiros, nao podem ser vendidos rapidamente sem perda significativa de
valor ou sem um processo custoso e burocratico, o que reduz a capacidade dos
proprietarios de reagirem rapidamente as mudancas do mercado.
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A solucdo é simples: diversificar sua carteira. SO tem um detalhe: imdveis sdo
caros. Para montar uma carteira realmente diversificada com unidades
residenciais, galpdes, escritorios, shoppings centers, varejo e terras agricolas
seriam necessarios centenas de milhdes de reais e, mesmo assim, o resultado
provavelmente ainda seria insatisfatorio na maioria dos casos.

Felizmente, 0 mercado de capitais evoluiu muito nas ultimas décadas e hoje
investidores tém acesso a diversos instrumentos que permitem exposi¢do a uma
carteira diversificada por pequenas fracdes de um imovel inteiro: o0 Shopping
Patio Higiendpolis acabou de ser vendido a um valuation acima de RS 2,6 bilhdes,
mas vocé pode comprar cotas do XPML11, o fundo adquirente, por pouco mais de

RS 108 cadauma.

Ainda que se construa uma carteira diversificada com Fundos Imobiliarios, CRIs,
CRAs e até mesmo participa¢des em imoveis fisicos, ainda faltam algumas pecas
para completar o quebra-cabeca. Nos somos carentes de estratégias.

E verdade que, quando falamos de divida, ndo temos do que reclamar. H& uma
serie de ativos, fundos e estratégias a disposicdo. Ja do lado do equity, ainda que
haja 6timas opcdes para se expor a ativos de renda e algumas boas op¢des para
participar no processo de desenvolvimento, nos faltam op¢des para capturar

tudo aquilo que fica "no meio do caminho".

Ao concentrar os investimentos no Brasil (home country bias), familias e
investidores abrem mao de estratégias valiosas, de maior diversificacdo
geografica e do investimento em "moeda forte"—muitas vezes por puro
desconhecimento das alternativas disponiveis.

Menor Risco Baixo Risco

Core
TIR: 6-10%
Yield: 3-5%

Core Plus
TIR: 8-12%
Yield: 4-7%

* Imoveis premium
» Semintervenc¢des

* Imdveis premium
» Poucas intervencdes

» Ocupagao >95% » Espaco para aumento de
ocupacao
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Fontes: Preqin e Itau Private Bank

Value-Add %

Compra com desconto
Intensivo em capital
Melhorias significativas
Venda apds
estabilizagao

AltoRisco

Opportunistic
TIR: 15-25%+
Yield: N/A
* Intensivo em capital
* Semfocoem Yield
» Imdveis deteriorados

* Reposicionamento
» Desenvolvimento
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Os dois primeiros itens, "Core" e "Core Plus", sao velhos conhecidos: imoveis
geradores de renda, bem geridos e, na maioria dos casos, com ocupag¢ao acima de
90%. Idealmente, sao propriedades em boas localizagdes, com alta qualidade
tecnica e em bom estado de manutencao.

Note que, em mercados mais maduros, o nivel de rendimentos € significativamente
menor do que o que observamos no Brasil (hoje, Flis de tijolo estao rodando a um
yield de 8% a 10% na bolsa brasileira). O menor rendimento é compensado pela
profundidade do mercado, maior liquidez e estabilidade tanto regulatéria quanto
monetaria.

"Value-Add " é uma categoria bem interessante: geralmente, bons gestores
compram ativos performados que ja geram rendimentos na casa de 5% a 6% (em
ddlares) e, com um nivel limitado de interven¢des, conseguem elevar 0s
rendimentos para algo em torno de 8% ao ano. Uma vez estabilizada, a
propriedade é vendida e produz uma Taxa Interna de Retorno (TIR) ao redor de
15% a.a. (alavancado).

A presenca de rendimentos anuais desde o inicio do investimento reduz muito o
risco do projeto e o nivel de investimentos é pouco representativo, nao passando
de 10% a 15% do valor total de aquisicao da propriedade. Os principais riscos
podem ser mitigados por expertise, diligéncia responsavel, localizacdo e
qualidades técnicas do empreendimento. Aqui, a escolha do parceiro é
absolutamente fundamental e um dos principais focos do nosso trabalho—a
diligéncia precisa ser realmente minuciosa.

Por fim, no "Opportunistic’, aimaginacao € o limite. Aqui, vemos desde 0
desenvolvimento do zero, como compras de ativos muito estressados e mal
geridos, passando por reposicionamento e reposi¢cao de ativos inteiros.

Dado o alto grau de complexidade, o risco é elevado e, por isso, deve ser apenas
um complemento de portfdlio. Ainda que no Brasil haja gente boa fazendo
desenvolvimento imobilidrio, enxergamos uma caréncia no nosso mercado para
estratégias alternativas — pouca gente fez, com sucesso, reposicionamento de
ativos por aqui, por exemplo.
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O vento de cauda

CoStar Commercial Index Escritérios EUA Volume global de transa¢des
pico jul/2022 — mar/2024 pico Q4/2021 — Q1/2024 pico 2021 — 2023

O ponto de partida para entender a oportunidade atual é o ciclo de juros americano.
O Federal Reserve (Fed, o banco central dos EUA) elevou a taxa basica 11 vezes
consecutivas, levando-a de praticamente 0% em marco de 2022 para o intervalo de
5,25% a 5,5% em julho de 2023 — 0 aperto monetario mais agressivo desde 0s anos
1980. O efeito sobre o mercado imobilidrio comercial foi imediato e severo.

Taxa média de juros nos EUA de jan/2020 a mar/2026 (%)

Fontes: Federal Reserve e Itau Private Bank

Em outras palavras, 0 mercado passou por uma correcao expressiva e rapida—
do tipo que historicamente antecede algumas das melhores safras para quem
compra bem e com paciéncia.

Porém, as quedas de preco ja ddo sinais claros de arrefecimento e, em alguns
casos, de inflexao. O Commercial Property Price Index da Green Street bateu
130,5no comeco de 2026, 74% acima da minima de 2023.

No crédito, o sinal € igualmente positivo: a emissao de CMBS (titulos lastreados
em imdveis comerciais) nos EUA em 2025 foi de USS 196 bilhdes, um crescimento
de quase 110% das minimas de 2023 — a reabertura do mercado de divida é um
ponto importante para a valorizagao de ativos e aumento das transagoes.
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Com efeito, globalmente, o volume de transa¢des também mostra franca
recuperacdo, como podemos ver no grafico a sequir—2025 registrou USS 873
bilhdes, contra USS 663 bilhdes em 2023 (32% de crescimento).

\Volume global de transacdes imobilidrias (USS bilhdes)
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Ajanela

A histdria do mercado imobiliario americano mostra um padrao recorrente:
periodos de contragdo de liquidez e queda de precos sao seguidos por
recuperagoes expressivas para quem soube agir enquanto o consenso ainda
era negativo.

Estratégias “ Value-Add " e “Opportunistic” dependem de um bom ponto de
entrada: comprar abaixo do custo de reposicao, implementar melhorias e
vender em um mercado mais liquido e com caps mais apertados.

H3, ainda, mais uma camada: dado o longo periodo de juros altos, o custo de
capital ficou proibitivo para novos desenvolvimentos — olhando para todas as
classes de ativos, excluindo Data Centers, vemos uma reduc¢do significativa no
nivel de entregas ao longo de 2025 (a entrega de escritdrios na América do
Norte foi quase 70% inferior ao pico).
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Isso quer dizer que, Nos proximos anos, havera pouca competicdo tanto do ponto
de vista de locacdo quanto para venda —bons ativos devem negociar com prémio
em um mercado mais liquido e “comprador”.

Em estudo recente, a Townsend, uma das maiores e mais respeitadas empresas de
consultoria e gestao de investimentos em ativos imobiliarios do mundo, publicou a
expectativa de retornos para diversas classes ao longo dos proximos cinco anos —

0S NUMeros sao encorajadores.

TIR projetada (desalavancada) para os proximos 5 anos

Residencial 7,5%
Logistico 7,4%

Europa

Residencial 6,8%
Logistico 8,2%

Américas  SESCHIGHOSSEENEEEEEE

Fontes: Townsend Group e Itau Private Bank

O cenario, portanto, € claro: um mercado com precos corrigidos, volume voltando,
crédito se reabrindo e juros americanos em trajetdria de queda. Para o investidor
brasileiro, ha ainda uma camada adicional: diversificar geograficamente significa
proteger patriménio em moeda forte e reduzir a dependéncia de um unico
ambiente regulatdrio e macroeconémico.

No curto prazo, as incertezas geopoliticas preocupam e podemos ter bastante
volatilidade nas proximas semanas. Mas, investimento em real estate é umjogo
para o longo prazo e as chacoalhadas podem até dar oportunidades melhores para
comprar com ainda mais desconto. E preciso, claro, ter paciéncia e estdmago para
suportar os momentos de maior incerteza e, como sempre, manter o foco na
escolha dos parceiros certos para cada regiao e estratégia.
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Principais Conclusoes

* Investir emimoveis sem diversificacdo pode trazer uma falsa sensac¢ado de
seguranca.

* Onivelideal de diversificacao passa por buscar oportunidades fora do
mercado brasileiro.

» Dentre as estratégias em mercados maduros, “ Value-Add” é a menos
disponivel para quem nao investe fora do Brasil.

» Aconjuntura macroeconémica é particularmente favoravel, estamos no
inicio do que pode ser um ciclo longo de apreciacao de ativos imobiliarios.
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Este material foi preparado pelo Banco Itad International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itad Unibanco”). Este
documento contém informacdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad International e reproduzidas no
todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido apenas para fins informativos e ndo pretende
ser uma recomendagao ou oferta para um produto, servigco ou opinido legal.

Este relatdrio ndo deve ser considerado umrelatdrio de andlise para os fins da regulamentagdo que dispde sobre a atividade
de analista de valores mobiliarios.

Este relatdrio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado
como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagao de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer
instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicdo.

As opiniGes expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visGes e opinides pessoais do analista responsavel
pelo contelido deste materialna data de sua divulgagdo e foram produzidas de forma independente e auténoma, inclusive
emrelagdo ao Itad Unibanco, a Ital Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo econdmico do Itad Unibanco.

OBanco Itad International e o Ital Unibanco ndo garantem a precisdo das informag&es contidas neste material e ndo sdo
responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu contetdo. Este
documento e qualquer informacao relacionada a ele sao fornecidos com a condi¢ado de que sejam estritamente confidenciais
e gue nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau International, ao Itad Unibanco ou a
qualguer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

OBanco Itad International e o Ital Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo de
atualiza-las no futuro.

OBanco Itad International e o Ital Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das informagdes aqui
contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragao objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou necessidades dos
investidores. As informag®es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si s, constituir fundamento
para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo excluinem substitui a analise que deve ser realizada por qualquer
investidor antes de tomar uma decisao de investimento. Nem as informagdes nem as opinides aqui expressas constituem uma
oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o caso, antes
de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisdes de investimento s6 devem
ser tomadas apds a compreensdo dos riscos envolvidos, a andlise dos objetivos pessoais e a leitura cuidadosa do material de

vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condi¢des especificos sob ajurisdigao dos Estados
Unidos da América.

Este documento e qualquer informagado fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e ndo
podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itad International
ou do Itad Unibanco.
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