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Caracteristicas Gerais e Politica de Investimentos

RB CAPITAL | FUNDO DE FUNDOS - FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FIl (RFOF11), constituido sob a forma
de condominio fechado em fevereiro de 2020, tem por objetivo a obtencao de renda e ganho de capital mediante
investimentos em Ativos Imobilidrios. Dentre os Ativos Imobilidrios, o Fundo deverd buscar investir

parcela preponderante de seus recursos em cotas de outros fundos de investimento imobiliario.

Em sua primeira emissao de cotas, encerrada em 21 de fevereiro de 2020, o fundo captou o montante
de R$ 107.816.400,00. O preco de emissao das Cotas no &mbito da Oferta, na data de emissao das
Cotas, foi de R$ 100,00 (cem reais) por Cota.

O objetivo principal da gestdo, no RFOF11, esta na construcao de um portfélio de Fundos Imobiliarios
diversificado, com exposicdo a diversos segmentos e gestores, de forma a mitigar riscos decorrentes
da concentracdo em um unico fundo ou setor imobiliario.

Para realizar estes investimentos no fundo, a equipe de gestao da RB CAPITAL ASSET conta com
detalhado processo de investimento e governanca, baseado em comités formais de aprovacoes
construidos ao longo de seus 20 anos de experiéncia.
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Comentario do Gestor

Breve Panorama Macroeconomico

No més de maio os mercados globais continuaram a se recuperar, repetindo a dindmica de alta verificada em Abril,
com as bolsas finalizando o més no campo positivo ao redor do mundo e revertendo parte das quedas impactadas pela
pandemia do COVID-19. Em nossa leitura, esse movimento foi impulsionado principalmente por trés variaveis:

(i) Consolidacao do movimento de reabertura gradual nas principais economias do mundo;

(ii) Manutencao de pacotes de incentivos fiscais por parte dos governos;

(iii) Sinalizacao, por parte dos bancos centrais, na continuacao dos estimulos monetarios nas economias,
injetando ampla liquidez no mercado de capitais.

Os paises asiaticos e europeus, que na média estao a frente dos paises da América com relacao ao avanco da pandemia,
vém apresentando estabilidade nos nimeros de novos casos do COVID-19, possibilitando a reabertura dos negécios e
retomada gradual de varias atividades com consequéncias econdmicas positivas. Segundo a Companhia de Pesquisa
IHS Markit, o PMI (indice de atividade dos gerentes de compras) Industrial da China passou de 49,4 em Abril para 50,7
em Maio. A fronteira dos 50 pontos é importante dado que divide a expansao da contracao. E o valor mais alto para o
indice na China nos ultimos quatro meses. J& na zona do euro, o PMI industrial da regido subiu da minima recorde de
33,4 em abril para 39,4 em maio. Os dados positivos trazem alento para o mercado, especialmente para os ativos de
risco.

Por outro lado, o acirramento das tensoes entre China e Estados Unidos, duas maiores poténcias econdmicas do
mundo, se mostrou como uma das principais ameacas para a recuperacao dos mercados. A China, durante o més de
maio, aprovou a lei de seguranca nacional que amplia seu controle sobre Hong Kong, mesmo com a clara desaprovacao
dos EUA a medida. Com a eleicao presidencial americana no horizonte ainda de 2020, espera-se que os lideres dos EUA
continuem com posicionamento firme nas relacoes com a China, que, por sua vez, nao parece estar disposta a
permanecer inerte frente as provocacdes, colocando o recente acordo comercial entre os dois paises em cheque.

Apesar de relativa melhora no cenério global em relacao a questao sanitaria da pandemia e as perspectivas de
reabertura, ao longo do més, o cenario no Brasil continuou mais conturbado. Em maio, o Brasil ultrapassou a Russia e
tornou-se o segundo pais do mundo com mais casos confirmados do COVID-19, atras somente dos Estados Unidos.

Por aqui foi divulgado o PIB brasileiro do primeiro trimestre (1720), captando de modo ainda incipiente os efeitos do
isolamento social na atividade econdmica. Mesmo assim j& é possivel verificar sinais do intenso, disseminado e
heterogéneo choque gerado pela pandemia sobre nossa economia. O PIB do 1720 registrou perda de -1,5% na
comparacao trimestral, apesar da queda ter ficando dentro da estimativa do mercado, o declinio trimestral foi o maior
desde o 2T15. De forma resumida, os efeitos no 1720 foram de forte retracao do consumo das familias, puxado
principalmente pela deterioracao da demanda por servicos e piora do setor externo, que mostrou queda de demanda
por exportacoes brasileiras. Os impactos da pandemia sobre o PIB devem ficar mais claros no segundo trimestre (2T20),
cujas estimativas iniciais da Tendéncias Consultoria sugere retracao ao redor de 10% na comparacao trimestral. Com
a forte retracao econdmica em vista e inflacao sob controle, o COPOM cortou a taxa Selic em 75 pontos-base para 3%
a.a. e sinalizou pelo menos mais um corte pela frente. Segundo o Ultimo relatdério Focus do Banco Central, a expectativa
é de que a taxa basica de juros encerre o ano em 2,25% a.a. com a inflacao projetada para 1,55% a.a. em 2020.

Apesar disso, os indicadores do mercado financeiro apresentaram resultados expressivos. No més, o Ibovespa subiu
+8,6% e o dolar caiu -2,7%.
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O grafico abaixo apresenta o comportamento dos principais indicadores do mercado brasileiro no més de maio:

indices de Mercado
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Em linha com os principais ativos de risco do pais, 0 més de maio foi mais um més da recuperacao para o mercado de
Fundos de Investimentos Imobilidrios (Flls) apds as fortes quedas observadas no primeiro trimestre do ano. Assim, o
IFIX, que representa a principal referéncia para o segmento, registrou alta de +2,1% no més. No ano acumula quedas
de -16,9%. Da minima de 2.103 pontos registrada em 23 de Marco, o IFIX ja recuperou 22,5% até o fechamento de Maio.

0 isolamento social imposto pela pandemia que iniciou no més de Marco teve impactos relevantes nas empresas e
sociedades. A continuidade no avanco de casos de COVID-19 no Brasil e consequente extensdo do periodo de isolamento
teve impactos negativos na situacao financeira de varios inquilinos. Assim, neste relatdério destacamos a influéncia do

COVID-19 no resultado operacional dos fundos imobiliarios.
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Visando amenizar os efeitos da crise, muitos gestores de Flls adotaram medidas equilibrando tanto o lado dos seus
inquilinos, como dos cotistas quanto ao impacto na distribuicao de rendimentos do fundo. De acordo com nosso
acompanhamento, para os inquilinos, alguns gestores negociaram medidas como: descontos, prorrogacao do
pagamento de aluguel e tratativas de regularizacdao da inadimpléncia. Portanto, o resultado operacional de muitos
fundos foi impactado no curto prazo e, consequentemente, refletido na menor distribuicao de dividendos.

Na tabela abaixo destacamos a variacao mensal na distribuicao de rendimentos em 2020 para o IFIX e também para os
segmentos: logisticos, de lajes corporativas, de recebiveis, e de shoppings.

Variacdo do Rendimento 2020 (M/M)

IFIX MW Llogistica M LajesCorporativas M Recebiveis Shoppings

FEV/JAN MAR/FEV ABR/MAR MAI/ABR
Fonte: Comdinheiro
Elaboragdo: RB Capital AM

0 segmento de shoppings foi, sem duvidas, o mais impactado pelas medidas adotadas para prevenir a propagacao da
pandemia. Segundo a Associacao Brasileira de Shopping Centers (Abrasce), todos os 577 shoppings do Brasil foram
fechados na segunda quinzena de marco por meio de decretos de autoridades publicas. Nesse segmento, muitos
gestores deixaram de distribuir integralmente os dividendos mensais, buscando preservar os recursos em caixa até
que haja uma melhor percepcao dos reais impactos da paralisacdo em suas operacdes. Até o dia 1° de junho, a Abrasce
contabilizou 211 shoppings em funcionamento em todo o pais, 36,5% do total mapeado. Ao todo, sao 87 municipios em
14 Estados onde estes estabelecimentos abertos se distribuem. Mesmo com uma reabertura gradual, ainda ha uma
grande incerteza da intensidade da retomada do consumo nos shoppings em funcdo das preocupacdes econdmicas
como o aumento no desemprego.

Nossa visdo é que com a retorno gradual das operacdes de shoppings, o fluxo de caixa para os fundos deve
gradualmente ser retomados. No entanto, dado que parte do valor de aluguel é atrelado as vendas dos lojistas, nao
acreditamos que as distribuicoes voltem, no curto prazo, a niveis pre-COVID-19.

No outro lado do espectro, o segmento logistico foi o menos impactado nesses primeiros meses, uma vez que a
conjuntura atual exige que a cadeia logistica continue operando para distribuir os produtos em diferentes regioes.
Muitos desses inquilinos operam com e-commerce, comércio de alimentos e produtos farmacéuticos que continuaram
a operar ou até mesmo se intensificaram diante do isolamento social. J&4 as empresas que nao fazem parte desses
segmentos, poderao ter maiores dificuldades para cumprir suas obrigacoes, movimento que comecamos a observar,
ainda que em menor proporcao, entre o més de abril e maio. Outro ponto positivo a destacar é o fato de que, geralmente,
existe um distanciamento natural maior entre as pessoas dentro de uma operacdo logistica, quando comparamos com
as dinamicas em escritérios ou shoppings.

0 mercado de lajes corporativos também registra efeitos negativos da paralisacdo. Assim como para o segmento
logistico, os impactos variam de acordo com o setor de atuacao das empresas e da saude financeira da companhia.
Nesse sentido muitos gestores estao negociando caso a caso com inquilinos para entender a real necessidade de cada
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empresa para conceder uma renegociacao dos contratos. Acreditamos que o maior impacto para o segmento sera a
desaceleracao econdmica e o aumento do desemprego no pais, pressionando o preco de aluguel e demandas por novos
escritorios. Todavia, vale ressaltar que os ativos de elevadas especificacoes técnicas nas regides consideradas
“premium” nas principais capitais do pais [como bairros da Faria Lima e Paulista, em Sao Paulo), devem sentir menos
a crise, em virtude da baixa taxa de vacancia e a baixa entrega de novos estoques para os proximos anos.

Por fim, os fundos de recebiveis, que alocam em CRIs, também vém registrando quedas nas distribuicdes. Até o
momento, nossa analise leva a crer que este menor volume de proventos distribuidos esta principalmente relacionado
a queda da inflacao e reducao da taxa de juros no pais. Isso ocorre pelo fato de que, usualmente, as remuneracdes das
operacoes de CRI sdo atreladas a um indice de inflacdo ou de juros.

Do ponto de vista especifico, seguimos verificando niveis baixos de inadimpléncia, dado as estruturas robustas de
garantias liquidas (como cessdo fiduciaria compondo over colateral, fundo de reserva, carta fianca, principalmente). A
diversificacdo das carteiras dos Fundos de CRI é fundamental neste aspecto. Assim como os fundos de “tijolo”, o
impacto do COVID-19 para os CRIs sera diferente dependendo do segmento de atuacao e salde financeira do fluxo de
caixa da operacao de crédito.

Estratégia RFOF11

Ao longo do més de Maio, continuamos alocando o nosso caixa diariamente, conforme demonstramos no préximo
grafico. Com consisténcia, conseguimos montar posicoes relevantes para o fundo ao longo do més, mesmo com baixo
volume de negociacao nos mercados. Acreditamos que o fato do RFOF11 possuir um tamanho relativamente menor
que a média dos fundos de fundos da industria, de aproximadamente R$ 350 milhdes, nos coloca em um posicionamento
favoravel nesse contexto.

Dentro desta estratégia, continuamos utilizando os recursos alocados em caixa como ferramenta de protecao do fundo
contra grandes volatilidades do mercado, assim como municao para aproveitar as oportunidades de comprar ativos de
alta qualidade com precos atrativos, sobretudo na perspectiva de médio prazo. Acreditamos nesta diversificacao
temporal de alocacdao como ferramenta de construcao de longo prazo de uma carteira de qualidade com precos médios
adequados.

Na nossa visao, a oportunidade atual de alocacdo para complementar nossa estratégia foi a retomada de novas
emissoes de Flls, principalmente as ofertas restritas, destinados apenas a investidores qualificados (CVM 476). Muitas
ofertas que estavam para acontecer no més de Marco acabaram canceladas, suspensas ou adiadas, em funcao da crise
instaurada pela pandemia. Agora com a reducao da volatilidade e um comeco de recuperacao do mercado de capitais,
algumas emissoes primarias foram retomadas.

Mesmo diante dessa melhora do mercado, continuamos adotando uma postura seletiva em relacdo as alocacoes,
tentando identificar aqueles fundos que trazem maior visibilidade e mantendo a disciplina no processo de investimento,
tendo em vista a analise dos fundamentos imobiliarios.

Até o final de Maio, o RFOF11 mantinha um volume de aproximadamente 27% dos recursos em Caixa.

0 grafico abaixo apresenta a evolucao da alocacao entre caixa e cotas de fundos imobilidrios do RFOF11, desde o seu
inicio.
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Nosso posicionamento ao longo do més de maio

Sempre com olhar fundamentalista de médio / longo prazo, ao longo do més continuamos direcionando as novas
alocacdes em trés segmentos principais, sendo eles:

(i) Fundos de Lajes Corporativas focados em ativos de alta qualidade (AAA), principalmente na cidade de S3o
Paulo. Fundos de prédios de alto padrao construtivo e que permitem ocupacao eficiente, localizados em
regioes centrais como na regiao da Av. Faria Lima ou Av. Paulista, regioes em que tendem a sofrer menos
com vacancias em momentos de crise;

(ii) Fundos de Renda Urbana com exposicao a contratos atipicos e imoveis de relevancia estratégica para seus
inquilinos de varejo (como supermercados e farmacias, por exemplo) e também do setor educacional,
locados para empresas consolidadas em suas regioes;

(iii) Fundos Logisticos com contratos majoritariamente atipicos e foco em setores menos expostos a crise,
como e-commerce por exemplo, e concentrados em inquilinos de grande porte com bom risco de crédito;
(iv) Fundos de Recebiveis com portfélio pulverizado, high grade, negociando com desagio sobre seu valor

patrimonial, preferencialmente com riscos corporativos em empresas soélidas, e boas garantias atreladas
a operacao do CRI.

Também mantivemos nossa posicao tatica em alguns fundos de shoppings, segmento mais afetado pelo COVID-19,
como destacamos acima. Verificamos movimentos de queda exagerada nos precos destes fundos e acreditamos que
com os anuncios de reabertura dos shoppings, ainda que de forma bastante gradual, os ativos podem trazer ganhos de
capitais interessantes para o fundo.

Por fim, o portfélio do RFOF11 segue bastante diversificado setorialmente, pulverizado em 23 fundos, com maior
exposicao no estado de SP e em ativos de alta qualidade.

Dito isso, seguimos analisando a industria, buscando fundos com ativos de qualidade a precos adequados, para a
construcdo de uma carteira sélida e equilibrada de longo prazo.
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Analise Patrimonial

Demonstrativo de Receitas, Despesas, Rendimentos e Rentabilidade.

0 Fundo distribuird R$ 0,245 por cota, como rendimento referente ao més de maio de 2020, aos titulares detentores de
cotas no final do dia 29 de maio.

A distribuicao de rendimentos aos cotistas é calculada de acordo com o resultado apurado sob regime de caixa do FlI
em cada més. Abaixo segue tabela contendo as receitas e despesas do Fll.

Conforme abordado previamente neste relatdrio, os proventos pagos pelos Flls no més de maio continuaram a sofrer
efeitos negativos da crise, consequentemente impactando as receitas do RFOF11.

0 grafico abaixo decompde a distribuicdo de R$ 0,245 por segmento alocado.

Haverd isencdo do Imposto de Renda Retido na Fonte e na Declaracdo de Ajuste Anual das Pessoas Fisicas com relacdo aos rendimentos distribuidos pelo Fundo ao
Cotista pessoa fisica, desde que observados, cumulativamente, os seguintes requisitos: (i) o Cotista pessoa fisica ndo seja titular de montante igual ou superior a 10% (dez
por cento) das Cotas do Fundo; [ii) as respectivas Cotas nao atribuirem direitos a rendimentos superiores a 10% do total de rendimentos auferidos pelo Fundo; [iii) o Fundo
receba investimento de, no minimo, 50 (cinquenta) Cotistas; e (iv) as Cotas, quando admitidas a negociacao no mercado secundario, sejam negociadas exclusivamente em
bolsas de valores ou mercado de balcao organizado.

Composicao dos Dividendos de Maio/20

0,01
0,02 0,02 ——

0,05 I

-
0,05 -0,08

Recebiveis Imobilirios Lajes Corporativas Receita Financeira Outros Resultado Acumulado Logisticos Shoppings Despesas Dividendo
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Demonstrativo de Resultados

29/05/2020

VALOR DA COTA PATRIMONIAL DE FECHAMENTO R$ 90,77
QUANTIDADE DE COTAS DO FUNDO R$ 1.078.164
VALOR PATRIMONIAL DO FUNDO R$ 97.860.453

/oo et 210220001

(A) RECEITA ADVINDA DA ALOCAC/&O EM FUNDOS IMOBILIARIOS R$ 269.523 R$ 586.310
RENDIMENTO R$ 269.523 R$ 586.310
GANHO DE CAPITAL R$ 0 R$ 0

(B) DESPESA IMOBILIARIA R$ 0 R$ 0

(C) RESULTADO IMOBILIARIO R$ 269.523 R$ 586.310

(D) RECEITA DAS APLICACOES FINANCEIRAS R$ 57.015 R$ 354.640

(E) DESPESA OPERACIONAL -R$ 83.409 -R$ 205.544

(F) OUTRAS RECEITAS / DESPESAS R$ 0 R$ 0

(G) AJUSTE NA DISTRIBUICAO -R$ 21.020 R$ 37.726

(H) RENDIMENTOS ANUNCIADOS NO FECHAMENTO DO PERIODO R$ 0,2450 R$ 0,6471

Fonte: BRL Trust
(1) Data de Liquidacao da 1a Oferta de Cotas do Fundo RFOF11
(2) Valor da cota patrimonial no inicio do periodo de referéncia. Efeito comparavel ao de "aquisicdo patrimonial” de entrada
(3) Dividendo anunciado no fechamento do periodo de referéncia dividido pelo valor da cota patrimonial no inicio do periodo de referéncia ("aquisicao patrimonial” de
entrada)
(4) Dividendo anualizado aritimeticamente (Dividendos do Periodo / Dias Corridos * 365)
(5) Variacao considera o fechamento do periodo anterior contra o fechamento do periodo de referéncia
(6) Resultado anualizado aritmeticamente (Dividendos do Periodo / Dias Corridos * 365)
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Andalise de Rentabilidade a Mercado

Indicamos na tabela abaixo o calculo da rentabilidade do Fundo RFOF11 em diferentes periodos e a comparamos com
os principais indices do Mercado Financeiro Brasileiro (CDI / IFIX).

A Rentabilidade Bruta considera os fluxos de renda mensal recebidos e a variacao do valor da cota em cada um dos
periodos indicados, sem que haja reinvestimento de dividendos no Fundo. Desta forma, o indicador simula raciocinio
comparavel ao calculo do IFIX, indice dos Fundos de Investimento Imobilidrio na bolsa de valores.

Ja a Rentabilidade Liquida leva em conta a isencdo de Imposto de Renda aplicavel aos rendimentos distribuidos pelo
Fundo. Assim, utiliza-se o calculo de Gross Up de 15% nestes rendimentos e compara-se tal rentabilidade a valorizacao
do CDI bruto.

Havera isencdo do Imposto de Renda Retido na Fonte e na Declaracdo de Ajuste Anual das Pessoas Fisicas com relacdo aos rendimentos distribuidos pelo Fundo ao
Cotista pessoa fisica, desde que observados, cumulativamente, os seguintes requisitos: (i) a Cotista pessoa fisica nao seja titular de montante igual ou superior a 10% (dez
por cento) das Cotas do Fundo; [ii] as respectivas Cotas nao atribuirem direitos a rendimentos superiores a 10% do total de rendimentos auferidos pelo Fundo; (iii) o Fundo
receba investimento de, no minimo, 50 (cinquenta) Cotistas; e (iv) as Cotas, quando admitidas a negociacdo no mercado secundario, sejam negociadas exclusivamente em

bolsas de valores ou mercado de balcdo organizado
29/05/2020

(A) VALOR DA COTA PATRIMONIAL DE FECHAMENTO R$ 90,77
(B) ULTIMO VALOR DA COTA A MERCADO DE FECHAMENTO R$ 78,00
(C) QUANTIDADE DE COTAS DO FUNDO 1.078.164

(D) VALOR DE MERCADO DO FUNDO (B*C)

R$ 84.096.792,00

RESULTADOS ACUMULADQS

1 Més
Desde 21/02/2020 "

RENTABILIDADE A MERCADO NO PERIODO

De 30/04/2020 a
31/05/2020

(E) VALOR DA COTA A MERCADO (NO INiCIO DO PERIODO) R$ 82,50 R$ 100,00
(F) RENDIMENTOS PAGOS DENTRQ DO PERIODO DE REFERENCIA POR COTA ($) @ R$ 0,23 R$ 0,40
(G) YIELD ON COST NO PERIODO A MERCADO (%) (F/E) © 0,27% 0,40%
(H) YIELD ON COST ANUALIZADO A MERCADO (%) 3,21% 1,51%
(1) VARIACAO NA COTA A MERCADO (GANHO DE CAPITAL BRUTO) (%)(B/E) -5,45% -22,00%
(J) RENTABILIDADE BRUTA A MERCADO (DIVIDENDOS + VARIACAQ COTA] (G+l) -5,18% -21,60%
(K) IFIX 2,08% -17,23%
(L) ALFA EM RELACAQ AO IFIX A MERCADO (J-K)

(M) YIELD ON COST GROSS UP (15%) 0,32% 0,47%
(N) RENTABILIDADE GROSS-UP (I+M) -5,13% -21,53%
(0) CDIBRUTO 0,24% 0,93%

(P) RENTABILIDADE EM % DO CDI (N/O) - -

RESULTADOS MENSAIS

ANALISE DE D/VIDEND YIELDPROSPECTIVO © mai/20
(S) RENDIMENTOS ANUNCIADOS NO FECHAMENTO DO PERIODO R$ 0,2450
(T) DIVIDEND YIELD NO FECHAMENTQ DO PERIODO A MERCADO (%) (H/B) 0,31%
(U) DIVIDEND YIELD ANUALIZADO A MERCADO (%) ¢ 3,70%

Fonte: BRL Trust
(1) Data de Liquidacao da 1a Oferta de Cotas do Fundo RFOF11

o rendimento anunciado em 31/03, pois ele teria vendido sua posicao no
fechamento desta data.

(2) Considera aqueles valores efetivamente pagos pelo fundo aos cotistas
durante determinado intervalo de tempo, ou seja, o cotista teria realizado a
posicdo (vendido suas cotas) no fechamento do periodo e, portanto, ndo
receberia os rendimentos anunciados no fechamento. Exemplo: periodo de
29/02/2020 a 31/03/2020 considera que o cotista adquiriu cotas no fechamento
de 29/02/2020 e vendeu suas cotas no fechamento de 31/03/2020. Portanto este
calculo considera que os rendimentos anunciados em 29/02, mas nao considera
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(3) Yield on Cost significa a divisao entre os rendimentos recebidos (F) pelo
valor da cota a mercado no inicio do periodo (valor que teria sido pago pelo
investidor ao entrar no fundo naquele periodo de referéncial.

(4) Yield on Cost anualizado aritmeticamente (Dividendos do Periodo / Dias
Corridos * 365)

(5) Considera a cota a mercado no fechamento do periodo como referéncia

(6) Dividend Yield anualizado aritmeticamente (Dividendos do Periodo / Dias
Corridos * 365)
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Avaliacao de Desempenho

A tabela abaixo consolida o resultado patrimonial do fundo, que considera o efeito dos dividendos e da variacao na cota
patrimonial. O grafico, ao lado, compara este resultado patrimonial com o comportamento do IFIX e da cota a mercado
do RFOF11, também ajustada considerando a distribuicao de dividendos.

Sob a perspectiva de retorno patrimonial ajustado, RFOF11 apresentou, desde seu inicio até o fechamento de maio,
rentabilidade de -8,58%, incluindo inclusive os custos de distribuicao primaria de cotas. Ja o IFIX apresentou, no mesmo
periodo, rentabilidade de -11,93%. Isso significa uma diferenca positiva de 3,35% durante este periodo.

RENTABILIDADE PATRIMONIAL ACUMULADA DESDE O INICIO Desde 21/02/2020 ™

VALOR DA COTA PATRIMONIAL NO INiCO DO PERIODO (2] (3) R$ 100,00
RENDIMENTOS ACUMULADOS ANUNCIADOS ATE 0 FECHAMENTO DO PERIODO (4) R$ 0,647
DIVIDENDO % NO PERIODO EM RELACAO A COTA PATRIMONIAL DE INICIO (4) 0,65%
VALOR DA COTA PATRIMONIAL NO FECHAMENTO DO PERIODO 90,77
GANHO DE CAPITAL ACUMULADO (PATRIMONIAL) -9,23%
RESULTADO PATRIMONIAL TOTAL (DIVIDENDOS + GANHO DE CAPITAL) -8,58%
IFIX NO PERIODO -11,93%
ALFA EM RELACAO AO IFIX (PATRIMONIAL) 3,35%

Fonte: RB CAPITAL ASSET
(1) Data de Liquidacao da 1a Oferta de Cotas do Fundo RFOF11

(2) Valor da cota patrimonial no inicio do periodo de referéncia. Efeito comparavel ao de "aquisicdo patrimonial” de entrada
(3) Cota patrimonial considera o valor da cota patrimonial de emissao (R$100,00 por cota) e portanto inclui o efeito dos custos de distribuicao primaria das cotas, na
primeira emissao do Fundo.

(4) Considera os dividendos anunciados. Efeito competéncia e portanto ndo apenas os dividendos efetivamente pagos no periodo, aos investidores.

Retorno Acumulado
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Liquidez

Historico de negociacoes das cotas do FIl RFOF11 juntamente com o volume negociado.

NEGOCIACOES Mai/20 Abr/20 Desde 28/02/2020 1"
20 20 63

Presenca em pregoes

Volume negociado R$ 2.839.048 R$ 3.095.964 R$ 8.539.391
Numero de negécios 860 1.220 3.085
Giro (% do total de cotas) 3,41% 3,71% 7,12%
Fonte: B3
Data de Liquidacao da 1a Oferta de Cotas do Fundo RBCO11
m \/olume Didrio Negociado e \/3lor da Cota Valor da Cota Fechamento Ex
(RS, eixo dir.) (RS, eixo esq.)
120,0 600.000
110,0 500.000
100,0 400.000
90,0 300.000
80,0 200.000
70,0 100.000
60,0 0

28-fev 6-mar 13-mar 20-mar 27-mar 3-abr 10-abr 17-abr 24-abr 1-mai 8-mai 15-mai 22-mai 29-mai
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PODENDO SER DISTRIBUIDO, REPRODUZIDO OU COPIADO SEM A SUA EXPRESSA CONCORDANCIA. A RB CAPITAL ASSET MANAGEMENT LTDA. NAO SE RESPONSABILIZA m A presente instituicao aderiu ao
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Portfolio Gerencial

Em relacao a composicao da carteira do RFOF11, o fundo finalizou 0 més de maio de 2020 com 72,6% do patrimonio
liquido alocado em cotas de fundos de investimento imobiliarios (FII).

Carteira Gerencial - Patrimdnio Por Tipo

Recebiveis Imobiliarios R$ 22.633.568 23,1% 23,1% m Lajes Corporativas
Lajes Corporativas R$ 19.816.194 20,2% = Outros
Outros R$ 11.074.299 11,3% .
= Shoppings

Shoppings R$ 10.174.451 10,4% o

7,59 20,2% ™ Logisticos
Logisticos R$ 7.343.389 7,5%

) o o Caixa Liquido de Provisdes

Caixa Liquido de Provisoes R$ 26.818.551 27,4% 10,4% 11.3%
Patrimonio Liquido R$ 97.860.453 100,0% Fonte: RB CAPITAL ASSET

Na abertura por numero de fundos investidos, o RFOF11 finalizou o0 més de maio com posicao em 23 Fundos
Imobiliarios.

Carteira Gerencial - NUmero de Fundos Por Tipo de Estratégia 29/05/2020

2 m Recebiveis Imobilidrios
Recebiveis Imobiliarios 7 ‘
Lajes Corporativas 7 m Lajes Corporativas
Shoppings = Shoppings
Logisticos
6

I

N B~ B OO

m |ogisticos
Outros 4

Total de fundos 23 m Qutros

Fonte: RB CAPITAL ASSET

Em relacao a composicao da carteira do RFOF11 por Fundo, destacamos que a maior exposicao do fundo ao final do
periodo de maio possuia 9,2% do total, e que seguimos apostando na diversificacao como principal ferramenta de
diluicao de riscos.

Exposicao por FlI - Patriménio Alocado 29/05/2020 M Outros BRCR11
10,8%'

BRCRI11 9,2% 9, 2%
RCRB11

KNCR11 8,1%
2,1% KNCR11
8,1%

MCCI11

JSRETT 5,9% ~

0,

RBRY11 5,5% 2o,
e e HGBS11 h

4,3%
HGPO11 3% S u

3,9%
MALL11 © ot Y RLOJll
PLCR11 3,4% 28% 5,9%
BRCO11 3,4% "

KNIP11

3,3%
XPML11 ) 80/“ 3,3% ’ RBRY11
KNIP11 8% 'V'ALtll 5,5%
HGBS11 2,6% 3,4%pLCR11

55, 34%HGPOLL . JSRELL
meen ‘ 3,9% T 54%
Outros 2,1% 4,3%

Obs.: A tabela considera apenas a posicao investida em Fundos Imobiliarios. Por conta disso os valores nao somam 100%
Fonte: RB CAPITAL ASSET
(1) Percentuais calculados com base no Valor Patrimonial do RFOF11

Contatos Uteis:

RB Capital Asset Management ri@rbcapitalam.com
Administrador: BRL Trust juridico.fundos@brltrust.com.br
Ouvidoria - 0800-882-2700

ESTE RELATORIO FOI ELABORADO PELA RB CAPITAL ASSET MANAGEMENT LTDA, SOB SUA RESPONSABILIDADE E TEM CARATER MERAMENTE INFORMATIVO, NAO

POR ERROS DE AVALIACAO OU OMISSOES. 0S INVESTIDORES TEM QUE TOMAR SUAS PROPRIAS DECISOES DE INVESTIMENTO. ESTE RELATORIO E UM INFORMATIVO E Codigo ANBIMA de Regulacio
DESTINADO AOS COTISTAS DO FUNDO, NAO REPRESENTANDO OFERTA OU PUBLICIDADE. VERIFIQUE A TRIBUTAGAO APLICAVEL. RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO e Melhores Préticas para os
NAO REPRESENTA GARANTIA DE RESULTADOS FUTUROS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO SAQO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR DO FUNDO, GESTOR DA CARTEIRA, .

DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO, OU AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO (FGC). AO INVESTIDOR E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DO ANBIMA Fundos de Investimento.

PROSPECTO E 0 REGULAMENTO DO FUNDO DE INVESTIMENTO ANTES DE QUALQUER DECISAO DE INVESTIMENTO. VERIFIQUE A DATA DE INiCIO DAS ATIVIDADES DESTE
FUNDO. PARA AVALIACAO DA PERFORMANCE DE FUNDOS DE INVESTIMENTO, E RECOMENDAVEL UMA ANALISE DE, NO MINIMO, 12 MESES. _

PODENDO SER DISTRIBUIDO, REPRODUZIDO OU COPIADO SEM A SUA EXPRESSA CONCORDANCIA. A RB CAPITAL ASSET MANAGEMENT LTDA. NAO SE RESPONSABILIZA m A presente instituicao aderiu ao
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Portfélio Oficial
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Carteira Oficial do RFOF11, com base nas informacdes divulgadas pelo administrador, BRL Trust DTVM.

Carteira Oficial 29/05/2020 29/05/2020

Ativos do Fundo:

Fundo de Investimento Imobiliario (FII) R$ 71.041.902 71,5% 28,5%
Fundos de Investimento em Renda Fixa R$ 28.290.102 28,5%

Certificado de Recebiveis Imobiliarios RS - 0.0%

(CRI)

Letras de Crédito Imobiliario (LCI) RS - 0,0%

Letra Imobiliaria Garantida (LIG) R$- 0,0%

Outros R$ 4.515 0,0%

Total de ativos R$ 99.336.518 100,0%

Total de passivos R$ 1.476.066

Patriménio Liquido R$ 97.860.453

m Fundo de Investimento
71,5% Imobiliario (FIl)

m Fundos de
Investimento em
Renda Fixa

(1) Os valores apresentados em Fundos de Investimento em Renda Fixa ndo s&o liquidos de passivos e provisées. Por conta disso, estes valores sdo superiores aos demonstrados nas

outras partes deste relatério nos itens "Caixa Liquido de Provisges.

Contatos Uteis:

RB Capital Asset Management
Administrador: BRL Trust
Ouvidoria - 0800-882-2700

ESTE RELATORIO FOI ELABORADO PELA RB CAPITAL ASSET MANAGEMENT LTDA, SOB SUA RESPONSABILIDADE E TEM CARATER MERAMENTE INFORMATIVO, NAO
PODENDO SER DISTRIBUIDO, REPRODUZIDO OU COPIADO SEM A SUA EXPRESSA CONCORDANCIA. A RB CAPITAL ASSET MANAGEMENT LTDA. NAO SE RESPONSABILIZA
POR ERROS DE AVALIAGCAO OU OMISSOES. 0S INVESTIDORES TEM QUE TOMAR SUAS PROPRIAS DECISOES DE INVESTIMENTO. ESTE RELATORIO E UM INFORMATIVO E
DESTINADO AOS COTISTAS DO FUNDO, NAO REPRESENTANDO OFERTA OU PUBLICIDADE. VERIFIQUE A TRIBUTACAO APLICAVEL. RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO
NAO REPRESENTA GARANTIA DE RESULTADOS FUTUROS. FUNDOQS DE INVESTIMENTO NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR DO FUNDO, GESTOR DA CARTEIRA,
DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO, OU AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO (FGC). AO INVESTIDOR E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DO
PROSPECTO E 0 REGULAMENTO DO FUNDO DE INVESTIMENTO ANTES DE QUALQUER DECISAO DE INVESTIMENTO. VERIFIQUE A DATA DE INiCIO DAS ATIVIDADES DESTE
FUNDO. PARA AVALIACAO DA PERFORMANCE DE FUNDOS DE INVESTIMENTO, E RECOMENDAVEL UMA ANALISE DE, NO MINIMO, 12 MESES.

Fonte: BRL TRUST

ri@rbcapitalam.com
juridico.fundos@brltrust.com.br

A presente instituicdo aderiu ao
Cddigo ANBIMA de Regulacéo
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
e —



