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Objetivo do Fundo

BTG PaCtuaI FundO de O FIl BTG Pactual Fundo de Fundos Imobilidrios tem como
Fundos Imobiliarios

objetivo principal a aquisicao de cotas de outros Fundos de
Investimento Imobiliario, bem como Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (“CRI”), Letras Hipotecarias (“LH”) e Letras de
Crédito Imobiliario (“LCI”).

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

Cadigo de Negociagao: BCFF11
Data base: 08/04/2021 (52 Dia util) Inicio do Fundo: 07/01/2010

Pagamento de proventos

Data de pagamento: 15/04/2021 (102 bia util) Gestora: BTG Pactual Gestora de Recursos LTDA.
Rendimento: RS 0.56 Administrador: BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM

Més de referéncia: Margo/2021 Periodicidade dos Rendimentos: Mensal

Prazo de Duragao: Indeterminado

O fundo devera distribuir aos seus cotistas no minimo Quantidade de Emissdes: 9
95% do resultado auferido, apurado segundo regime
de caixa. Esse resultado é distribuido aos cotistas Taxa de Gestdo: 1.10% a.a. sobre o patriménio liquido

mensalmente até o 1092 dia util do més subsequente ao
recebimento da receita, conforme previsto no

regulamento do Fundo. Cotas: 20,562,973

Taxa de Administracao: 0.15% a.a. sobre o valor total de ativos
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Mensagem aos Investidores
Valor de Valor de Valor

Destaques: Mercado Mercado Patrimonial

Em marg¢o/21, o BCFF distribuiu RS 0.56/cota, mantendo-se em linha com os dividendos pagos no més

anterior. Este valor representa um dividend yield de 7.7% ao ano, com base na cota de fechamento do més, 1’777 . 6 86. 5 83 . 2

ou ainda o equivalente a 340% do CDI! para o periodo.
(RS milh&es) (RS /cota) (RS /cota)
Mercado:

No cenario internacional, o destaque foi a reabertura da economia americana. A queda no nimero de
infectados até a primeira quinzena de margo e o ritmo forte de vacina¢do possibilitou uma flexibilizagcdo das
medidas de distanciamento, elevando consideravelmente os indices de mobilidade. Por outro lado, a Europa
passou por um aumento no nimero de casos significativo, em especial na Alemanha e Francga, levando a
mais um anuncio de lockdown em parte do continente. A cada més, as perspectivas de retomada da Rendimento Dividend
economia no cenario externo seguem cada vez mais otimistas e promissoras, e nos ajudam a compreender . Retorno de
0s movimentos que podemos aguardar no cenario nacional, em especial para o setor imobilidrio. 0 56 yIEId
[ ]

290, || 31.0%

24 meses

O més de margo foi marcado pelo inicio do ciclo e alta de juros pelo comité de politica monetaria no cenario (RS /cota)
interno. O Banco Central elevou a taxa em 0.75%, surpreendendo o mercado que projetava alta de 0.50%. A R
decisdo foi bem recepcionada pelo mercado, pois a expectativa de inflacdo havia subido significativamente, no mes (a.a.)
sugerindo um risco elevado de (i) rompimento do teto de gastos para 2021 e de (ii) aumento das
expectativas de inflacdo para 2022. Em relacdo a pandemia, projeta-se no Brasil algumas das mais severas
semanas em relacdo aos indicadores de contaminacdo, indicando medidas mais restritivas de circulacao,
indicando que uma recuperagdo mais forte da economia puxada pelo setor de servicos deve ser observada a
partir do terceiro trimestre. As Ultimas proje¢ées do PIB para 2021 ja projetam a forte recuperagdo no V0|ume
segundo semestre, fechando o ano com alta de 3.6%3, podendo ainda ser amplificado a medida que o pais .

avancgar no ritmo de vacinacgao. negouado # Flls

Investidores? 3
o dondo't bid fort isso fiscal te das lid liti junta a i 116 8 carteira
mercado nao tem percebido um Torte compromisso tiscal por parte das liaerangas politicas € junta a ISso O )
270,818

componente eleitoral de 2022, resultando numa demanda por prémio como ndo viamos ha muito tempo, (RS milhdes) 69
refletindo ,por exemplo, no desagio das cotas de Flls negociados no mercado. Apesar se seguirmos com R

cautela, estamos otimistas com o processo de imunizacdo e de recuperacdo econdmica do mercado interno, no Mes

e com um ambiente de taxas de juros ainda baixas e de crescente liquidez no volume negociado de Flls,
acreditamos na continuidade de uma perspectiva positiva para os investimentos em ativos imobilidrios para
0S préximos anos.

Notas: (1) Valor liquido de IR; (2) Valores com base em 31/03/2021; (3)BTG Pactual Gestora
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Como o aumento do CDI pode afetar o mercado de Flls?

Mesmo com o aumento da Selic, ela se encontra em sua banda minima histérica e apresenta prespectiva de permanecer a patamares baixos para 0s proximos anos

Com o aumento da taxa Selic em 0.75% na ultima decisdo do Copom do Banco Central,
recebemos diversos questionamentos sobre como deve ser o comportamento futuro dos Flls, ja
gue esse foi o primeiro movimento de alta dentro desde 2016, quando na época a Selic se
encontrava a 14.25% e foi iniciado todo o movimento de reducdo da taxa, alcancando sua
minima histérica recente.

Segundo relatdrio Focus, a expectativa de mercado é que a Selic suba até o patamar de 5.0% até
o final de 2021 e alcance 6.0% ao final de 2022. Mesmo com o aumento das taxas no futuro, vale
destacar que estaremos em patamares historicamente baixos.
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Apesar de errbnea, muitas vezes os investidores fazem uma correlacgdo intuitiva e inversa entre a
taxa de juros no curto prazo e o desempenho dos Flls. Por exemplo, (i) ao longo de 2020 n3do
houve valorizacdo do IFIX, mesmo com os consecutivos cortes da Selic e, (ii) entre 2014 e 2016,
periodo de aumento do taxa de juros, o IFIX permaneceu praticamente estavel durante o
periodo.

Em nossa visdo mesmo com a alta prevista na taxa de juros nos préximos meses, 0s
investimentos em Flls seguem atrativos pois o yield anualizado médio dos Flls estd em,
aproximadamente, 7.1% ao ano, valor superior a rentabilidade de outras classes de ativos taxas
prés-fixadas como a Selic/CDI, principalmente ao considerar que os dividendos sdo livres de
imposto de renda.

Comparacéo da rentabilidade com outros ativos?!

Rentabilidade liquida IR ™ Imposto de Renda

Poupanga Selic Aluguel FipeZap DY Média IFIX

DY FllIs Tilojo

DY FlIs Papel

Notas: BTG Pactual Gestora de Recursos e Quantum. As oportunidades e estratégias citadas sdo baseadas em informagées de andlise da Gestdo do Fundo. N3o representam qualquer garantia de rentabilidade futura. (1) Considerando estimativa da Taxa Selic em 5.0% a.a. ao final de 2021 e rendimentos anualizados para os Flls.
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Comportamento do IFIX na pandemia

O prémio médio entre o dividend yield e a taxa de juros longas esta acima da média histérica, indicando momento atrativo para novos investimentos

Em 2020, o prego a mercado das cotas dos Flls cairam 17% no ano, resultando na performance
do IFIX em -10.8% no mesmo periodo, embora a Selic tenha sido reduzida de 4.5% para 2.0%,
sendo que o indice acumula alta de 2.0% desde junho do ano passado. E razoavel supor que a
estagnacdo do IFIX nos ultimos meses se deve a outros fatores do que somente as oscilagdes de
taxa dos titulos de curto prazo.

Entendemos que os Flls devem ser precificados analisando o prémio de risco (spread) do
dividend yield dos fundos em relagdo aos titulos do governo do prazo longo, como a NTN-B?, que
busca refletir de forma implicita demais riscos os quais ativos atrelados a inflacdo estdo
expostos. Quando realizada esta analise, podemos observar que a NTN-B 2035 partiu de 3.25%
no inicio de 2020 para os 4.0% deste més, refor¢ando a tese da correlagao negativa entre os Flls
e 0s juros reais e ndo com taxas pros-fixadas como a Selic/CDI.

O atual prémio de risco dos Flls estda em 310bps quando analisamos o dividend yield do IFIX vs
NTN-B-35, valor esse acima da média histdrica e principalmente na comparacdo com periodos de
recuperacdo econdmica, como entre 2018 e 2020 pré-pandemia, quando o spread médio foi de
250bps, indicando que ha espaco para a compressdo de taxas e consequente valorizacdo das
cotas para um dividendo e uma NTN-B constante.

Se por um lado temos uma perspectiva positiva de aumento real dos dividendos dos Flls com a
retomada da economia, as oscilacdes na NTN-B apontam outros fatores que podem beneficiar
ou prejudicar o cenario futuro, como a situacao fiscal do governos e as eleicdes de 2022, o que
leva o BCFF a ter 35% de seu portfélio alocado em Flls de CRlI como forma de protegdo ao
patrimonio e busca de maior rentabilidade.

Dividend Yield de Flls contra juros reais de longo prazo
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Notas: BTG Pactual Gestora de Recursos e Quantum. As oportunidades e estratégias citadas sdo baseadas em informagdes de andlise da Gestdo do Fundo. N3o representam qualquer garantia de rentabilidade futura. (1) A NTN-B, a “Nota do Tesouro Nacional-Série B” é um titulo de juros pds-fixado cuja rentabilidade é composta
por uma taxa anual pactuada no momento da compra mais a variagdo do IPCA, calculada pelo IBGE.
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Mercado Imobilidrio de Flls

Flls encontram-se depreciados em comparacdo com a série historica e analise de fatores econdmicos indicam oportunidade de investimentos

Analisando os fundamentos do mercado imobilidrio, os descontos observados no mercado de Flls Atualmente os Flls seguem negociados com 14% de desconto ao seu valor patrimonial, valor

ainda se tornam mais atrativos, pois desde o inicio da pandemia em 2020 houve uma queda nos este em linha com o observado logo no inicio da pandemia, momento de maior incerteza

dividendos de shoppings e lajes corporativas, que em conjunto representam 31.5% da composicdo sobre o futuro. Entendemos que a analise do Preco do ativo em relacdo ao seu Valor

do IFIX. Patrimonial (P/VP) ndo deve ser a Unica métrica observada pelos investidores, mas pode
apoiar as primeiras andlises para a constricdo de uma carteira diversificada e que apresente

Além disso, os patamares de aluguel (lajes corporativas, logisticos e shoppings) permanece ainda potencial de valorizagdo em todos os horizontes de tempo.

depreciado devido a crises anteriores, ou seja, com a retomada da economia ha uma

oportunidade de renegocia¢do dos contratos no médio prazo, resultando no aumento do FFO?! dos O atual desagio no mercado contrasta entre os diferentes segmentos de Flls. Destacamos a

Flls que em nossa analise ndo esta bem precificado pelo mercado nesse momento. performance positiva dos Flls de CRI, que representam 27% do mercado e encerraram margo

sendo negociados na média com agio de 3%, enquanto os fundos de shopping e de lajes
corporativas, que correspondem a 16.2% e 15.9% do mercado de Flls respectivamente,
seguem performando abaixo do indice de referéncia, contribuindo para o resultado de -0.8%
do IFIX até o momento, em 2021. Como comparac¢do, o Flls de lajes comerciais? da carteira
do BCFF negociam a uma relagdo P/VP de 0.72 e os FlIs de shopping 0.71.

20.0% 15%
I Agio ao Patriménio: P/VP > 1
I Desdgio ao Patriménio: P/VP < 1

15.0%
10.0%

5.0%
‘ Reforga a tese de investimentos o baixo estoque futuro: Nao existem entregas relevantes de

lajes corporativas AAA ou de shoppings em S3o Paulo e no Rio de Janeiro para os proximos
anos e observamos um aumento relevante nos custos de construcdo, indicando que havera
espago para retomada dos precgos de locagao.

0.0%

-5.0%

-10.0%

Entendemos que uma melhora concreta no cronograma de vacinagao contra a COVID-19 é o
-15.0%

-14% driver mais importante no momento para a retomada da economia, o que deve potencializar
-20.0% -15% a redugdo da volatilidade do Flls e a sua valorizagdo, em especial nos fundos de Shopping e
fev-18 jun-18 out-18 fev-19 jun-19 out-19 fev-20 jun-20 out-20 fev-21 de lajes corporativas, que atualmente correspondem a 37% da carteira do BCFF.

Pandemia COVID-19

Notas: BTG Pactual Gestora de Recursos e Quantum. As oportunidades e estratégias citadas sdo baseadas em informagdes de analise da Gestdo do Fundo. Ndo representam qualquer garantia de rentabilidade futura. (1) Funds From Operations “FFO” é uma métrica utilizada para analisar o desempenho do Fll. O valor do FFO
compreende o resultado operacional liquido do portfélio, ou seja, qual seria o rendimento tedrico no més sem os resultados com a negociagdes de cotas no mercado secundario (ganho de capital); (2) No considera posigdo nos Flls EZTB e RE Prime.
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Principais exposi¢cdes do Fundo?

Fll de CRI e CRI’s (35% PL)

* Aumentamos a alocagdo nessa classe de FlI’s em relagdo ao més passado,
principalmente via participagdao em ofertas restritas.

* FlI's de CRI tornam a carteira do Fundo defensiva tanto para a abertura da
curba de juros quanto para a alta dos indices de inflagdo e, nesse momento,
seguem apresentando uma relagao atrativa de risco e retorno.

FIl’s de CRI
e CRI's
35%

Flls de Shoppings (8% pL)

* A alocagdo do Fundo nesse segmento foi reduzida marginalmente este
més.

* 0O segmento de shoppings segue com restricdes ao funcionamento de suas
atividades devido ao agravamento da pandemia no 12 trimestre de 2021.

* Por mais que o NOI deva permanecer abaixo do potencial para os
proximos meses, o BCFF mantém uma alocacdo estratégica nesse
segmento, em ativos de alta qualidade e dificil replicagdo.

Sec¢ao do Investidor

Lajes
Corporativas

29%

Contratos
Atipicos
22%

Outros (1% pL)

Caixa (5% PL)

Notas:

(1) As oportunidades e estratégias citadas sdo baseadas em informag&es de andlise da Gestdo do Fundo. N3o representam qualquer garantia de rentabilidade futura;

(2) Considerados os fundos que possuiam maioria de seu portfolio de ativos sob contratos atipicos;

btqgpactual

Fll de Lajes Corporativas (29% pL)

* O Fundo manteve em linha sua alocacdo nesse segmento, composto
principalmente pela participacdo no EZTB e RE Prime, ambos detentores da
do EZ Tower, ativo AAA em uma das melhores regides de Sdo Paulo e com
um dividend yield de 8.6% a.a.

* Apesar dos possiveis impactos da COVID-19 nos escritérios, embasamos
nossa tese na alocacdo em ativos de alta qualidade e com excelente
localizacdo, que historicamente se desempenharam de forma mais resiliente
dentre os ciclos imobiliarios.

FIl com Contratos Atipicos? (22% pL)

* O BCFF manteve-se em linha com o més anterior, seguindo sua estratégia de
alocacgdo de recursos em portfélios com boa localizacdo e contratos com baixo
risco de crédito, dos quais destacamos o BTLG e HGRU.

* Fundos com contratos de alocagdao de modalidade atipica possuem multas
maiores em uma eventual saida de locatdrio, caracteristica que traz maior
seguranca na manutencao da taxa de ocupacdo dos imdveis.



Resultado

Em margo/21, o BCFF distribuiu aos seus cotistas
R$0.56/cota, mantendo-se em linha com a distribuicdo do
més anterior.

Nesse més, o FFO! do Fundo foi menor na comparagdo com
os ultimos meses. Apesar desse destaque pontual, o BCFF
possui 35% de seu ativo investido em Flls de CRI, que

0.01

Composicao do Rendimento

(RS/cota)

0.01

e 0.07
possuem relacdo direta entre sua rentabilidade mensal e os ® RendadeCRI
indexadores macroeconomicos, tornando o portfélio do )
. ® Ganho de Capital
BCFF defensivo. 0.44
058 @® RendadefFll
Destacamos nesse més ainda o forte resultado de trading do
. @® Despesas
BCFF, que negociou cerca de RS60mm em cotas de Flls no
mercado secundario, entregando um resultado de ® Ajuste de IR referente a ganho
R$0.26/cota. de capital
(0.10) (0.10) (0.10) (0.10) (0.10) (0.11)
L. L, . . | (0.01) |
Como falado nos ultimos relatdrios, acreditamos que o (0.06) (0.05) (0.06) (0.06)
. . 0.06 .
resultado do BCFF ainda se encontra abaixo de seu total (0.09) (0.12) (0.06)
) . . ~ . ,
pOtenC|a| devido a reduqao das d|str|bU|goes dos FlI's de outubro-20 novembro-20 dezembro-20 janeiro-21 fevereiro-21 margo-21
Shopping em meio as medidas de conteng¢ao da COVID-19.
, . Rendimentos
Atualmente, apenas 5% do PL do BCFF esta em caixa, valor (R$/cota)
considerado  estratégico para tomar proveito de
oportunidades de forma agil pela Gest3o. 056 0.56 0.56
0.53
0.50 ® ) )
0.45 P
O BCFF encerrou més com uma reserva de contingéncia de o ®
RS$7.5mm, o equivalente a R$0.37/cota. 0.06
$ , q S / 0.09 0.12 0.24 010 0.26
g 0.20 @® Ganho de Capital
0.25 0.32 @ Resultado Recorrente (FFO?)
(0.01)
Notas: (1) Funds From Operations é uma métrica utilizada para analisar o desempenho do FlI.O valor do FFO (0'05) (0'02)
compreende o resultado operacional liquido do portfélio, ou seja, qual seria o rendimento tedrico no més sem os X X .
resultados com a negociagdes de cotas no mercado secundario (ganho de capital). outubro-20 novembro-20 dezembro-20 janeiro-21 fevereiro-21 margo-21 8




Top 20 Flis na carteira Segmento de Atuagao ——
(% PL) 1 (% Total Ativos)

Composicao da carteira

(% Total Ativos)

EZTB 9.4%

Hospitalar ~ Caixa

Educacional 19 5%
7.6% 1%

7.5% Hoteleiro
2%
7.1% Hibridos

4%

RE Prime

FIl de CRI/CRI
35%

BTLG

BTCR

HGRU

5.9%
Shopping
BPML 5.0% 8%

BRCR 4.9%

FEXC 4.6%

Logistica

IRDM 3.0% 14%

MCCI 2.8%

Comercial

29%

CVBI 2.1%

CPTS 1.9%

RBLG 1.9% Estratégia

1.6% (% Total Ativos)

FPAB

BCRI 1.5%

RCRB 1.5% Renda 42%

KNHY 1.5%

MXRF 1.5%

Renda Fixa MGCR 1.3%

58%

Ganho de Capital

JRDM 1.3%

Nota: (1) Carteira apresentada com 3 meses de defasagem. Fll RE Prime investe em cotas de EZTB.
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— Potencial distribui¢cao extraordinarial ——

Recuperagao parcial do IR sobre o lucro auferido
em alienagoes de cotas de Flls

(RS/cota) 0.89

Recebido A Receber

Em 19/11/2020 o BCFF divulgou Fato Relevante
informando aos cotistas que uma provisao no valor de
RS4.2 milhdes, referente ao recolhimento de IR sobre
ganho de capital em opera¢des com cotas de Fll’s, foram
revertidos e poderao ser distribuidos aos cotistas.

Esse valor equivale a R$0.21/cota foi disponibilizado para
distribuicdo de rendimentos do Fundo.

Link do Fato Relevante
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Cotacao Historica e Volume Mensal
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Rentabilidade

Més YTD 12M 24M 36M
BCFF11
IFIX -1.4% -0.8% 14.1% 14.7% 20.9%
CDI Liquido? 0.2% 0.4% 1.9% 6.6% 12.4%
IBOV 6.0% -2.0% 59.7% 22.2% 37.8%

10


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=128003&amp;flnk

Demonstragoes de resultados

out-20 nov-20 dez-20 jan-21 fev-21 mar-21
Receitas 13.612.022 15.956.864 8.483.188 14.165.184 11.507.671 14.504.738
Rendimentos FlI 6.519.712 6.499.815 6.813.781 7.778.059 8.592.252 7.501.867
Receita de ganho de capital 6.632.349 9.305.121 1.403.212 6.157.727 2.697.373 6.666.691
Renda Fixa 365.111 69.633 175.426 148.074 149.023 178.411
Contatos CRI 94.851 82.296 90.769 81.325 69.024  157.769
Despesas do Fundo' -1.615.478 -1.614.954 288.710 -288.115 -631.211 -997.229
Site: www.btgpactual.com/asset-management/administracao- Despesas com IR -1.411.392 -1.033.057 -321.066 -1.264.537 -572.680 -1.373.109
fiduciaria Reserva de Contingéncia - - -2.984.789 -630.627 745.284 -606.720
E-mail: sh-RI-BCFF@btgpactual.com Resultado Liquido 10.585.152 13.308.853 5.466.042 11.981.906  11.049.064 11.527.680

Ouvidoria: 0800 722 00 48 / + 55 (11) 3383 2000

Fundos de investimento ndo contam com garantia do
administrador do fundo, do gestor da carteira, de
qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo
Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade obtida no
passado ndo representa garantia de rentabilidade
futura. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto
e do regulamento do fundo de investimento pelo
investidor ao aplicar seus recursos. Os investidores
devem estar preparados para aceitar os riscos inerentes 0.45 0.45 0.45
aos diversos mercados em que os fundos de
investimento atuam e, consequentemente, possiveis
variagdes no patrimonio investido. O Administrador nao
se responsabiliza por erros ou omissdes neste material,
bem como pelo uso das informagdes nele contidas.
Adicionalmente, o Administrador ndo se responsabiliza
por decisdes dos investidores acerca do tema contido
neste material nem por ato ou fato de profissionais e
especialistas por ele consultados.

Historico de Distribui¢ao?

RS/Cota
0.56 0.56 0.56
0.53 0.53

0.50

mai-20 jun-20 jul-20 ago-20 set-20 out-20 nov-20 dez-20 jan-21 fev-21 mar-21 abr-21

Autorregulacao Autorregulacdo

ANBIMA ANBIMA

Administracao Fiduciaria Nota: (1) Base Caixa; (2) Houve corregdo nos valores da DRE na linha de resultado com CRI’s. O valor apresentado representa a parcela reconhecida como resultado e composta pelos valores 11
recebidos pelo BCFF a titulo de juros e corre¢do monetaria.




