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Visdo Macroecondomica

No ano passado o PIB brasileiro cresceu 2,9%, mas muito concentrado no PIB da agropecudria. As perspectivas para esse
ano indicam um crescimento menor, no entanto mais disseminado entre os diferentes setores da economia. Com relagdo
inflag@o, ela seque o seu processo de convergéncia & meta. Assim como a pressdo sobre a inflagéio de servigos, a qual deve
ser monitorada de perto pelo Copom - que em fevereiro ndo teve reunifio, mas gue por ora deve sequir com a sua estratégia
de corte de juros de 0,5 p.p. pelo menos nas proximas reunides.

O crescimento do PIB ao longo do ano foi mais concentrado no 1° semestre. A taxa de crescimento do 4T23! permaneceu
relativamente estavel em 2,1% (tendo sido de 2,0% no 3T723). Para 2024 as projegdes do Focus? sinalizam um crescimento de
1,8%, distribuido entre os setores de industria e servigos, conforme destacado no grdfico abaixo. O motor desse crescimento
deve continuar sendo o consumo, em decorréncia do mercado de trabalho aquecido, da continuidade do processo de queda
da inflagdo, da melhoria das condigbes de crédito - em linha com o processo de queda da taxa bdsica de juros, e de maiores
transferéncias do governo - em funcdo do reajuste do saldrio-minimo.

PIB por setor de atividade. Taxa acumulada no ano (%)
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Fonte: IBGE e Banco Central - Sistema Expectativas de Mercado. Elaboragéio Cy Search.

A inflagdo acumulada em 12 meses atingiu 4,50%, dando continuidade ao processo de convergéncia a meta, de 3,00%.
Mas a composigdo do indice sinaliza que o IPCA de Servigcos continua sendo um ponto de atengdo, tendo atingindo 5,25% no
acumulado em 12 meses. Em entrevista®, o presidente do Banco Central afirmou que ainda ndo vé o aumento de saldrios se
transformar numa trajetéria ruim para a inflagéio de servigos, e que € preciso mais tempo para essa avaliag@o. E na ultima
divulgagdo, o IPCA de Servigos subjacentes - que desconsidera disturbios tempordrios causados por choques - foi melhor do
que o esperado. Ainda assim, os proximos meses serdo importantes para avaliar a tendéncia da inflagdo de servigos.

Caso se mostre benigna, a sinalizagéio € de continuidade do ciclo de cortes da taxa de juros no ritmo de 0,5 p.p. pelo
menos nas proximas duas reunides. A estratégia do Federal Reserve ao longo do ano também deve ditar até onde o BCB
consequird ir com os cortes da taxa Selic, na tentativa de asseqgurar que o diferencial de juros com a economia norte-
americana ndo seja muito distante do atual.

A média das taxas do IDkA de 2 anos (que acompanha o retorno dos titulos sintéticos de duragdo constante indexados co
IPCA) indicava, em fevereiro, um patamar de taxa de juros real de 5,55%. Considerando a meta de inflagéo, de 3,00%, chego-
se a uma taxa de juros nominal esperada de aproximadamente 8,7% no horizonte de 2 anos - em linha com as expectativas
do Focus para o final de 2025. Pode ser que esse seja 0 novo patamar de juros que garante a neutralidade monetdria no
Brasil.

" Em relagéio ao mesmo periodo do ano anterior.

2 Data base 08/03/2024. c
3 Disponivel no link. | |


https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2024/03/bc-esta-disposto-a-sentar-com-governo-para-debater-autonomia-ampla-diz-campos-neto.shtml?utm_source=newsletter&utm_medium=email&utm_campaign=newsmercado

Visdo Macroecondomica

Considerando o atual contexto de taxas de juros ainda em patamar elevado, e inflagéio em processo de convergéncia para
a meta, conduzimos uma simulagdo para avaliar os potenciais impactos desse cendrio - de uma perspectiva de longo prazo.
Se compararmos um investimento em NTN-B, e outro com retorno em CDI, qual deles ganha a disputa do retorno?

A NTN-B 2024, que vence em agosto desse ano, teve a sua primeira emissdo em outubro de 2003. Se acompanharmos o
retorno desse titulo desde a sua primeira emiss@io, em comparagdo com um investimento com retorno em CDI, teremos uma

simulagdio que leva em conta um horizonte temporal suficientemente longo, e que incorpora apenas dados realizados,
minimizando eventuais erros de projecdo.

Para conduzir essa simulagdio consideramos um investidor que tenha colocado hipotéticos RS 100 na NTN-B 2024 em
Out/03, e acompanhamos a taxa de juros real desse titulo, acumulada as variagdes do IPCA até hoje. Fizemos entéio o mesmo
exercicio para um investidor que tenha colocado RS 100 nesse titulo no més sequinte, em Nov/03, levando em conta a taxa
daguele més. E assim por diante - a cada més, considerando um investidor que tenha colocado RS 100 nesse titulo, & taxa de
venda vigente no periodo.

Foi calculodo entdio o retorno anudlizado desse investimento para cada um dos investidores, considerando o valor
acumulado desde o periodo da compra até hoje. O mesmo exercicio foi feito para investimentos com retorno em CDI ao longo
do mesmo periodo. A comparacdo dos retornos anualizados de todos esses investidores, desde o que fez o investimento no

instante zero até hoje, indica que o investimento com retorno em CDI superou o retorno na NTN-B 2024 em apenas 18% do
tempo, como pode ser observado pelas dreas cinzas demarcadas no grdfico abaixo.

Simulagdio - retorno CDI versus NTN-B 2024 (% a.a.)
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Fonte: Tesouro Nacional, IBGE e Banco Central. Elaboragdo Cy Search.

Os resultados dessa simulagéo trazem indicios de que, no contexto brasileiro, a inflagéio tende a prevalecer ao longo do

tempo. Além disso, a taxa de juros real da NTN-B inclui um prémio em relacéio & taxa de juros real neutra® estimada pelo
Banco Central, que pode indicar desafios para a autoridade monetdria em gerenciar as expectativas dos agentes econdmicos
em relagdo & inflagdo futura, ou mudangas no patamar do juro real neutro Nnos Ultimos anos.

Independente de qual seja a causa, essa avaliagtio traz evidéncias para o bom posicionamento de nossa alocagdo, atrelada
principalmente em CRIs IPCA+, porém balanceada com investimentos em DI.

“ A taxa de juros real neutra da economia, referéncia fundamental na formulagéo da politica monetdria, pode ser definida como aquela consistente, no médio prazo, com inflagéio na meta e

crescimento do produto igual ao crescimento potencial. Assim, quando a taxa de juros real efetiva estd acima da taxa neutra, a politica monetdria é contracionista. Fonte: "As medidas de taxa c
de juros real neutra no Brasil”, disponivel em <https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202306/ri202306b6p.pdf>. L


https://www.bcb.gov.br/content/ri/relatorioinflacao/202306/ri202306b6p.pdf

Informacoes Gerais
Comentdrios Cy.capital

O destaque do més foi a distribuictio de RS 0,08 por cota, equivalente a um dividend yield
anuadlizado de 9,47% a.a., em menos de 60 dias apods o fundo ter se tornado operacional.

Objetivo do Fundo:
O Cyrela Hedge Fund FII tem

: N o ) . N como objetivo auferir ganhos
Alcangamos este resultado por meio de uma alocagdio majoritariamente indexada ¢ inflagdo,

com uma taxa media de IPCA +10,02%. peReplienieD € Sels

recursos em ativos financeiros
Ao longo do més, estruturamos trés novas operagdes que serdo desembolsadas nos com lastro imobilidrio, tais
proximos meses. Estas transagdes estdio alinhadas com as j¢é existentes em nosso portfolio, como CRI, Debénture, LCI, LH
tanto em termos de garantias quanto em relagdo as taxas. e cotas de FIIs e ativos

imobilidrios, como imoveis
Sobre as operagdes que j& constavam em nosso portfolio, realizamos mais um aporte no
empreendimento residencial C135, onde temos 50% da SPE, no valor de RS 375 mil. Vale

ressaltar que 100% das unidades foram vendidas no langamento desse empreendimento,

comerciais e projetos
imobilidrios residenciais.

) N ) ) CNPJ:
redlizado no primeiro final de semana de margo. Desta forma teremos ganho patrimonial que
serd refletido nos proximos meses para os cotistas. 51.601.636/0001-20
O patrimbnio liquido do FII encerrou 0 més com uma alocagdo bglonceodo entre inflagtio e Codigo CETIP:
CDI, com 2,54% alocado em CDI e 97,46% atrelado ¢ inflagdo. E importante ressaltar que CYHF11
continuamos redlizando operagdes compromissadas com 0s recursos ndo alocados,
lastreadas em CRIs com rentabilidade atrelada ao CDL

Codigo ISIN:

Nosso portfolio encerrou o més composto por 9 operagdes, divididas em 8 CRIs e 1 co- BRCYHFCTFOO8

incorporagdo, sendo a maior parte delas localizadas na regido Sudeste, além de

aproximadamente 80% serem de originagdo propria. e

A previs@o da gestdo do fundo € de um aumento na distribuigdo, visto que as alocagdes jd BANCO DAYCOVAL SA.

redlizadas terdo um maior rendimento a partir de margo, assim como as operagdes em Gestor:

andamento, presentes no pipeline, contribuirdo para o aumento dos resultados nos meses CY.CAPITAL

sequintes.

Inicio do Fundo:
04/01/2024

Caracteristicas do Portfolio Taxa de Administragtio e

Gestdo:
1.25% a.a. do PL do Fundo

R$ O,O8/CO1:G1 9,47% Taxa de Performance:

20% E IPCA +

Cota base 10 Yield Anualizado da | O .do que Exceder IPC
Distribuigdo Fev/24 distribuicéio de Fev/24* Meédia do IMA-B5 do semestre
anterior + 1.00% a.a.

R$ 0,06/cota 7,57% Valor de Mercado®:

Cota base 10 Yield Anualizado da (e e Z/0RET)
distribuigéio média distribuigtio média® RS 208.341.078,09

Patrimonio Liquido:

58 ,23% 8 1 4.215 (Data base 28/02/24)

Percentual Alocado CRIs Co-inc Cotistas R$ 208.341.078,09

‘ Planilha de Fundamentos

“ DY calculado sobre o valor da cota no fechamento. Para Yield desde jan/24, foi feita a média aritmética dos DYs dos demais meses.
° Pelo fato do fundo ser Cetipado, o valor patrimonial é o valor de mercado. cy.

! Distribui¢do de 0,075 por cota.


https://cy.capital/storage/app/media/uploaded-files/02. Planilha de fundamentos - CYHF11 - Fev_24.xlsx
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Fluxo Financeiro do Fundo

Fluxo Financeiro Desde o inicio

Por cotadesdeo

Rendimentos CRI (Juros e Corregdo) 40.889 1.238.092 1.278.981 0,06
Ganho de Capital RF 971.379 570.572 1.541.951 0,07
LLucro venda de ativos e Co-inc 0 0 0 0
Dividendos FII O 0] 0 0
Receitas 1.012.267 1.825.599 2.837.866 0,13
Despesas Operacionais -9.889 -231.984 -241.873 -0,01
Despesas -9.889 -231.984 -241.873 -0,01
Resultado 1.002.379 1.576.680 2.579.058 0,12
Distribuigdo 966.131 1.576.591 2.542.722 0,12
Distribuigéio média por cota’ 0,05 0,08 0,07 n.a
Rentabilidade em Relacao ao Mercado
Rentabilidade do més 0,75% . Rentabilidade acumulada da carteira 1,21%
CDI liquido® de fevereiro 0,62% IMAB-5 Acumulado 2,20%
IFIX do més 0,75% CDI liquido® Acumulado 1,31%
IFIX Acumulado 0,68%
IPCA Acumulado 1,25%
2,20%
1,47%
1,31%
1,25%
1,21%
dez/23 joan/24 fev/24
e [-1X Acumulado e Y Acumulado CDI Acumulado IMAB-5 Acum. e PCA Acumulado

‘Distribuicéo de dividendos feitos por regime de caixa
“CDI mensal descontado aliquota de imposto de 22,50%.

cy.
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Movimentacoes no Portfdlio

= Aporte de RS 375 mil no empreendimento C-135, desenvolvido pela Somos, de um total de equity estimado de RS6,0 MM na
nossa fragdio (CYHF11 tem 50% da SPE).

Portfdélio Atual

Valor Posigétio .
Data Duration

(anos)

Taxa. Caréncia

# Ativo Devedor  Segmento Tipo . Invest. Atual % Vcto LTV (%)
Aquisi¢giio  (TAI) Invest.
(GEL L) GERD)

Rio Bravo N IPCA+ .
1  CRI Residencial  Aquisicéo 9,50% Ndo 243 241 11,71%  jon/24  out/34 34% 4,0
24A1588305 mensal
MRV Flex IPCA+ .
2 CRI Residencial Pulverizado 10,07% Ndo 21,7 22,2 10,85% jan/24 set/24 61% 51
23L1605236 mensal
Pulverizado 1 IPCA+ ~ .
3 CRI Pulverizado Pulverizado 9,30% Ndo 21,2 21,4 10,39% jan/24  out/34 31% 41
2312833549 mensal
EBM IPCA+ N ) .
4 CRI Residencial Pulverizado 9,70% Ndo 20,4 20,3 9,91% jan/24  jan/33 32% 4,3
24A2020894 mensal
Harmonia da IPCA
5 CRI Vila Residencial Obra mensal 10,90% Sim'* 16.2 16,2 7,89% jan/24 nov/25 33% 30
22J1370286
Technion IPCA+ .
6 CRI Comercial Obra 12,00% Ndo 8,6 82 3.99% jan/24 dez/26 75% 1,7
23H0153033 mensal
Bioma DI . )
7 CRI Residencial Obra 5,00% Néo 3,0 3,0 147% jan/24  fev/26 45% 2.4
23H2512601 mensal
Epiroc ) IPCA+ N _
8 CRI Comercial Obra 11,00% Néo 2,9 29 1,40% jon/24  out/33 % 31
23F2910406 mensal
9 Co-Inc Somos Residencial Equity INCC+  28,10% Né&o o7 0,7 0,36% jan/24 ago/25 - -
DI N
Caixa  Aplicagbes Caixa - - Ndo 85,3 85,3 42,03% - - - -
mensal

! Pagamento de IPCA mensal através de amortizagéo extraordindria

cy.


https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=50831&busca=24A1588305&typo=cri
https://www.oliveiratrust.com.br/investidor/ativo?id=49341&busca=23L1605236&typo=cri
https://www.planner.com.br/solucoes-corporativas/23l2833549/
https://webapp.oliveiratrust.com.br/?tit=37421&format=cri
https://webapp.oliveiratrust.com.br/?tit=49991&format=cri
https://webapp.oliveiratrust.com.br/?tit=45371&format=cri
https://www.epiroc.com/pt-br
https://somosdi.com.br/produto/alt-65/
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Alocacoes

Por indexador’ Média de Spread

Por tipo de Ativo

Indice Curva

IPCA+ 10,18% 10,21%

CDI+ 500%  500%

INCC+ 28,80% 28,80%

IGPM+  9,30%  9,30%
B CRI Co-inc W [PCA+ INCC+ DI W IGPM

- Nossa alocag@io seque principalmente em CRIs indexados a inflacdo.

Por regicio Por segmento Por Originacdo

H Residencial Pulverizado B Comercial H Originagdo Propria Mercado

H Sudeste Demais regites

Estratégia de alocacdo em CRIs de originago propria, nos quais acreditamos ser mais vidvel encontrar

melhores oportunidades de risco x retorno.

A alocagéo do fundo estd concentrada principalmente na regiéio Sudeste, onde possuimos mais experiéncia e

conhecimento.

Em relagdo ao segmento, os CRIs possuem a maior parte das garantias relacionadas a empreendimentos

Residenciais e Pulverizados, com os quais temos vasta experiéncio.

! Considerado caixa aplicado em operagées LFT e compromissadas via CRI
? Marcagéo ¢ Mercado conforme metodologia do administrador do fundo (Banco Daycovall) cy
|
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Mais informacoes sobre os ativos do portfolio

CRI Epiroc

ATIVO 21L0735965

CRI para financiomento da construgdio de um ativo logistico, em Minas Gerais, locado
por 10 anos para a Epiroc, através de um aluguel atipico (BTS)

Alienagdo Fiducidria das cotas da SPE

Alienagdo Fiducidria do terreno e futuras benfeitorias

Cess@io Fiducidria dos Recebiveis provenientes do aluguel da Epiroc
Aval dos Socios PF e PJ da Luni (Grupo PHV)

Fundo de Reserva no valor de 1 PMT do aluguel

Fundo de Juros e corregtio monetdria durante a fase de obras
Sequro fianga até o recebimento do 1° aluguel

CRI Bioma

ATIVO 23H2512601

Financiamento de obra residencial na Rua Fradique Coutinho, em Pinheiros/SP. A
operagdo conta com as sequintes garantias:

Alienagdo fiducidria dos imoveis em desenvolvimento e futuras benfeitorias
Alienagdo fiducidria das cotas da SPE

Cessdo fiducidria da totalidades dos recebiveis das unidades vendidas
Cash Sweep dos recebiveis apods término de obra

Fundo de Reserva de 6 PMTs de juros

Aval dos Socios

TECHNION

Engenharia & Tecnologia

CRI Technion

ATIVO 23HO0153033

Financiamento para expansdo do Shopping Downtown localizado na Barra da Tijuca/RJ,
sendo construido pela empresa Technion, com mais de 30 anos de experiéncia.

Hipoteca de imdveis localizados na Shopping Downtown

Cess@io Fiducidria dos Recebiveis provenientes de locagdes, representando 133% do
valor da PMT

Aval dos Socios PF e PJ
Fundo de Reserva no valor de RS 1,8 MM

cy.
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Mais informacoes sobre os ativos do portfolio

CRI Harmonia da Vila

ATIVO 2231370286

Operacto para financiamento de obra em empreendimento residencial na Vila
Madalena, em Sdo Paulo. A operacdio conta com as seguintes garantias:

® Alienacéo Fiducidria do Terreno e das Futuras Benfeitorias (unidades).

= (Cessto Fiducidria de recebiveis proveniente da comercializacdo das unidades

= Alienago Fiducidria de agdes da SPE

® Aval dos Socios do Empreendimento (PFs e PJs)

= Covenant para liberagdes: (Recebiveis + valor do estoque)/saldo da divida >= 115%

® Fundo de Juros e Corregéo Monetdrio durante obra

"  Fundo de Reserva de 3 PMTs de juros

CRI EBM

ATIVO 24A2020894

/// CRI lastreado em Nota Comercial emitido pela EA3 (Grupo EBM) com garantia de
EBM recebiveis pulverizado. A operag@o conta com as seguintes garantias:
= Alienacéo Fiducidria de todas unidades (LTV médio de 34%)
= Cessdo fiducidria dos recebiveis (150% do saldo devedor e da PMT mensal)

® Aval dos socios PF e PJ
=  Fundo de Reserva de 5,4% do valor da divida (RS 1,1 MM)

Co-incorporacto Somos

Empreendimento C135

Operagdo de equity com a incorporadora Somos que foi fundada por Fernando Razuk,
ex-socio da maior incorporadora do Centro-Oeste. A Somos jd desenvolveu e entregou
7 empreendimentos em Goids e estd desenvolvendo o empreendimento C-135, no
bairro Jardim América, em Goidnia, localizado a menos de 5 minutos dos principais
bairros e parques da cidade, assim como do Goidinia Shopping,

O fundo terd participacdo de 50% da SPE desenvolvedora que possui retorno estimado

de INCC+28,10%.

cy.
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Mais informacoes sobre os ativos do portfolio

M MRV

CRI MRYV - Flex

ATIVO 23L1605236

CRI pulverizado lastreado em 1218 contratos residenciais de empreendimentos
desenvolvidos pela MRV, em todo Brasil. A operagdo conta com as seguintes garantias:

= Alienagéo Fiducidria das unidades (LTV de 64,53%)

= Cessdo fiducidria dos recebiveis (cerca de RS 330 MM a VP)

"  Fundo de reserva de aproximadamente 4,50% do saldo devedor das Séries 1 e 2
= Cota Junior de 18,75% do saldo devedor do CRI

= Recompra pela MRV, durante o periodo de obras, em caso de inadimpléncia

= Recompra pela MRV, apos conclus@io das obras, em casos sem apresentacdo de AF

CRI Pulverizado 1

ATIVO 23L2833549

CRI pulverizado lastreado em contratos de compra e venda. A operagdo conta
com as sequintes garantias:

=  Alienagéo Fiducidria das unidades (LTV de 42%)
= Cota Junior de 31% (CYCR11 detém somente a sénior)

= Fundo de reserva de RS 0,9 MM

CRI Rio Bravo

ATIVO 24A1588305

Financiomento para aquisi¢do de preédio residencial, em regiéio nobre da cidade de Séo
Paulo e desenvolvimento das benfeitorias nas dreas privativas.

= Alienagdo fiducidria dos imoveis em desenvolvimento e futuras benfeitorias

= Cessto Fiducidria dos Recebiveis provenientes de locagdes e das vendas futuras
(Cash Sweep de 80%).

"  Fundo de Juros das proximas 8 PMTs

" Fundo de Reserva das proximas 2 PMTs

cy.



cy.capital

GESTOR

Danny Niskier Gampel
Giovanna Gottlieb
Jodo Vitor Risques
Caio Viana Silva
Gustavo Rassi de Andrade Vaz
Danilo Hannun

Eliane Teixeira dos Santos

Para mais informagdes, entrar em contato através do email

ri@cy.capital

cy.capital cy
[
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Disclaimer

As informagdes contidas nesta apresentagéio néo podem ser consideradas como Unica fonte de informagdes no processo decisorio do investidor,
que, antes de tomar qualquer decis@o, deverd realizar uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos, face aos seus objetivos pessoais e
ao seu perfil de risco ("Suitability”). Assim, ndo é possivel prever o desempenho futuro de um investimento a partir da variagéo de seu valor de
mercado no passado. Este boletim tem cardter meramente informativo, destina-se aos cotistas do Fundo, e ndo deve ser entendido como andlise de
valor mobilidrio, material promocional, solicitagéo de compra ou venda, oferta ou recomendagdéio de qualquer ativo financeiro ou investimento.
Recomendamos consultar profissionais especializados e independentes para eventuais necessidades e questbes relativas a aspectos juridicos,
tributdrios e de sucessd@o. As informagdes veiculadas, os valores e as taxas s@o referencias as datas e as condigdes indicadas no material, e n&o
ser@o atualizadas. Verifique a tributagdo aplicavel. As referéncias aos produtos e servigos sdo meramente indicativas e néio consideram os objetivos
de investimento, a situag&o financeira, ou as necessidades individuais e particulares dos destinatdrios. O objetivo de investimento ndo constitui
garantia ou promessa de rentabilidade. Os dados acima consistem em uma estimativa e néo asseguram ou sugerem a existéncia de garantia de
resultados ou informagdes nele contidas. Adicionalmente, ndo se responsabilizam por decisdes dos investidores acerca do tema contido neste
material nem por ato ou fato de profissionais e especialistas por ele consultados. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de
rentabilidade futura. Fundos de Investimento n&o s@o garantidos pelo administrador, gestor ou consultor imobilidrio do fundo, por qualquer
mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Credito (FGC). Ao investidor ¢ recomendada a leitura cuidadosa tanto do prospecto
quanto do regulamento do Fundo, com especial atengdo para as cldusulas relativas ao objetivo e a politica de investimento do Fundo, bem como as
disposigdes do prospecto que tratam dos fatores de risco a que este estd exposto. Os riscos eventualmente mencionados neste material ndo
refletem todos os riscos, cendrios e possibilidades associados ao ativo. O investimento em determinados ativos financeiros pode sujeitar o investidor
a significativas perdas patrimoniais. Ao investidor cabe a responsabilidade de se informar sobre todos os riscos, previamente ¢ tomada de decistio
sobre investimentos. Ao investidor caberd a decis@o final, sob sua Unica e exclusiva responsabilidade, acerca dos investimentos e ativos
mencionados neste material. Para obter informagdes sobre objetivo, publico-alvo e riscos, consulte o regulamento do Fundo. Séo vedadas a copia, a
distribui¢c@io ou a reproducgdo total ou parcial deste material, sem a prévia e expressa concordéncia do administrador e do consultor imobilidrio do

Fundo.

cy.



