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OBIJETIVO

O fundo imobilidrio BBFO11l busca compor uma carteira diversificada de cotas de fundos
imobilidrios negociados na bolsa de valores brasileira, selecionados com base em metodologias
quantitativas e avaliagdes qualitativas, explorando as melhores oportunidades no mercado de
fundos imobilidrios, com o objetivo de constituir uma carteira de investimentos capaz de entregar

rendimentos, com controle dos riscos inerentes ao investimento em fundos imobiliarios.

PROCESSO DE GESTAO DO FUNDO

A carteira do BBFO11 é desenvolvida pelas areas de gestdao e andlise quantitativa da BB DTVM, e
preza por uma carteira de qualidade em seus ativos, com estabilidade e boa recorréncia nos
aluguéis distribuidos. Para tanto, partimos da avalia¢do dos ativos integrantes do indice de fundos
imobilidrios da B3, o IFIX, selecionando aqueles com melhor potencial para captura de valor, a

partir dos dados quantitativos de negociagao no mercado.

O fundo conta, ainda, com a avalia¢do qualitativa da Eleven Research na discussao para formacao
da carteira dos fundos investidos pelo BBFO11. A Eleven é uma empresa de analise com grande
expertise no mercado de fundos imobiliarios, trazendo para a discussao da construgao da carteira
a avaliagdo de oportunidades e riscos do mercado de fundos imobilidrios, tais como: ampliagdo
de volume de imodveis alugados na carteira de algum fundo, aumentando a distribuicdo de
aluguéis aos cotistas; avaliando a qualidade dos empreendimentos e da localizagdo dos iméveis
das carteiras dos fundos investidos; expectativas para os diferentes mercados imobilidrios, tais

como: shoppings, lajes corporativas, galpdes de distribui¢cdo e industriais, fundos de "papel".

Assim, na construcdo do portfélio de investimentos do BBFO11, pardmetros como liquidez,
qualidade da carteira de imdveis e ativos imobilidrios, qualidade da geragao de alugueis, evolugdo
de precos e descasamentos de precos de mercado e expectativas para mercado e setores de
atuacdo sdo debatidas, buscando um portfdlio que seja capaz de mitigar alguns riscos observados
neste tipo de investimento, formando um portfdlio com diversificacdo e busca por ativos de

qualidade.

www.bbdtvm.com.br
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CARACTERISTICAS
BB Gestdo de Recursos DTVM Eleven Financial Research Banco do Brasil KPMG
CNPJ Data de Inicio Taxa de Administragao Taxa de Performance
37.180.091/0001-02 28/12/2020 0,50% aa Ndo ha
Patriménio Liquido* i el Quantidade de Cotas
q Cotistas*
RS 367.186.851,52 3.835 4.003.900
Liquidez*
Numero de Transagoes Volume
665 RS 2.419.263,63

EVOLUCAO DA COTA PATRIMONIAL VERSUS COTA DE MERCADO
O descasamento de valor entre a cota de negociacdo no mercado e o valor da cota patrimonial

mostrou leve reducdo no més de julho. A cota de negociacdo de mercado encerrou o més cerca de
9% abaixo do valor da cota patrimonial (contra os 11% observados em junho). O desempenho dos
ativos investidos pelo fundo proporcionou a valorizagao da cota patrimonial no més, resultado diverso

do observado nos meses anteriores.
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Valores em RS
Fonte: Banco do Brasil e B3

*Base: 30/07/2021 www.bbdtvm.com.br
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DIVIDENDOS
O fundo segue apresentando uma distribuicdo de dividendos mensais acima do inicialmente projetado
no prospecto da oferta. Em julho foi distribuido aos cotistas RS 0,62/cota, totalizando um dividendo

distribuido nos sete primeiros meses de RS 3,52 por cota.
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m Dividendos Projetados  m Dividendos Distribuidos

Valores em RS por cota
Fonte: Banco do Brasil e Eleven Financial Research

DIVIDEND YIELD (DY)

Observando a distribui¢do histérica dos dividendos pagos pelo fundo, destaca-se o potencial de
retorno gerado pela renda recorrente em relagdo a taxa de juros doméstica. A elevagao no nivel de
dividendos distribuidos, com uma cota de negociac¢do ainda depreciada em relacdo a cota patrimonial,
permite uma percepc¢do de dividend yield interessante aos investidores quando comparado com a
taxa de juros bdsica nacional. 074
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Valores em %
Dividend Yield = Dividendo distribuido/cota de mercado do ultimo dia util do més

Fonte: Banco do Brasil

www.bbdtvm.com.br
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DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS DO PERIODO

Rendimentos de Fundos 2.687.949,00
Ganho de Capital 5.856,56
Total Receitas 2.693.805,56
Exertragio € Conslori 20
Impostos 1.317,51
Outras Despesas 16.060,87
Total Despesas 171.175,40
Resultado Liquido 2.522.630,16
Resultado Distribuido 2.482.418,00
Percentual Distribuido 98,41%

Valores em RS
Fonte: Banco do Brasil

CARTEIRA INVESTIDA

" aivo | ocaso ) W o | Aocasiol poccio 9

KNIP11 7,70 HGBS11 2,95 JSRE11 2,00
KNCR11 7,02 BRCO11 2,93 MALL11 1,99
KNRI11 6,57 VILG11 2,89 DEVA11 1,97
HGLG11 5,47 HGRE11 2,68 HCTR11 1,94
XPLG11 5,19 MCCI11 2,62 LVBI11 1,93
HGRU11 5,03 VRTA11 2,57 HSML11 1,91
IRDM11 4,93 CPTS11 2,50 RBRP11 1,84
MXRF11 3,90 BTLG11 2,47 RBRF11 1,82
BRCR11 3,41 GGRC11 2,07 Caixa 1,30
XPML11 3,02 VIsc11 2,04 Direitos Subscr. 0,30
HGCR11 2,99 RECR11 2,04

www.bbdtvm.com.br



Relatdrio Gerencial — Fundo de Fundos Imobiliario

»

#Publica

2

BBDTVM

COMENTARIO DO GESTOR

O IFIX avancou 2,51% em julho, encerrando o periodo em 2.824 pontos e recuperando a
desvalorizacdo de 2,19% do més anterior, quando os FllI’s foram pressionados pela
apresentacdo de uma proposta de reforma tributaria que previa o fim da isencao de IR sobre
os rendimentos distribuidos ao investidor PF. No mesmo periodo, o IMAB-5+ recuou 0,76% e
o CDI rendeu 0,36%.

Nas ultimas semanas, verificou-se um aumento da incerteza nos mercados de risco, resultado
de causas externas — tais como o impasse entre membros da OPEP+ sobre ampliacdo da
oferta de petrdleo e a elevagao de novos casos de Covid-19 no mundo — bem como internas,
como a volta do debate em torno da manutencdo do teto de gastos e a ampliacdo de ruidos
politicos no mercado local.

O fator predominante na dindmica do IFIX foi o ajuste no texto da reforma fiscal, para o qual
o relator do projeto, deputado Celso Sabino, manteve a isencdo tributaria dos FllI’s. Na
semana em que o parlamentar comunicou seu parecer, o benchmark imobilidrio saltou
2,68%, retomando os patamares acima dos 2.800 pontos, regido que tem operado a maior
parte do ano. Superado esse obstaculo, acreditamos que os ativos imobilidrios voltem a
oscilar mais correlacionados com os demais mercados, refletindo mais adequadamente os
fatores macro que historicamente explicam sua performance.

No fundo, os destaques positivos foram GGRC11 (logistico) +7,48%, HGRE11 (escritorios)
+6,87%, BRCO11 (logistico) +6,85% e VILG11 (logistico) +6,60%, ao mesmo tempo em que
HSML11 (shoppings) -2,65%, IRDM11 (ativos financeiros) -1,99% e HGBS11 (shoppings) -
0,90% registraram as maiores quedas.

Por fim, o rendimento declarado do Fundo, distribuido em 13/08, foi de RS 0,62 por cota e
correspondeu a 0,68% da cota patrimonial.

www.bbdtvm.com.br
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COMENTARIO DO CONSULTOR

Em um movimento de recuperac¢do apds ter uma repercussdo ruim a taxacdo de dividendos
dos fundos imobilidrios enviada na proposta da Reforma no final de junho, o més de julho
encerrou no positivo para o IFIX em 2,5%, voltando ao patamar de 2.824 pontos.

O movimento de alta refletiu a animacdo dos investidores com a retirada da taxacdo dos
dividendos de fundos imobiliarios por parte da equipe econémica do governo. Em nosso
entendimento, conforme escrevemos no relatdrio gerencial anterior, é uma pauta que pode
voltar em um futuro préximo e causar novamente volatilidade no mercado, mas acreditamos
que os fundos imobilidrios tém outras vantagens além da isenc¢do tributaria.

No més de julho, as altas do fundo BBFO11l foram: GGRC11 (+7,5%), HGRE11l (+6,9%),
BRCO11 (+6,9%), VILG11 (+6,6%) e VISC11 (+4,9%). Dentre as cinco maiores baixas do fundo
estdo: HSML11 (-2,6%), IRDM11 (-2,0%), HGBS11 (-0,9%), LVBI11 (-0,3%) e XPLG11 (-0,2%).

Do lado dos fundos que mais valorizaram na carteira do BBFO11, os fundos de galpGes
logisticos foram os principais destaques recuperando parte das perdas do més anterior, com
a decisdo de manutencdo da isencdo tributdria para os fundos imobiliarios, pois trazem uma
boa seguranca dado o momento de mercado dos galp&es logisticos e contratos. Com boa
parte dos fundos com taxa de ocupacdo elevada e contratos atipicos de longo prazo, o
retorno tende a ser mais estavel e gerar esta seguranca ao investidor, o que fez com que as
cotas no més fossem tivessem maior destaque.

Do lado negativo, ndo destacamos um segmento especifico, mas ressaltamos o fato relevante
de nova emissdao do IRDM11, que resultou na queda das cotas do fundo, visto que é uma
emissdo bastante atrativa, a valor patrimonial e com uma diferenca expressiva para os
cotistas do fundo. Assim, vemos que pode haver um processo de arbitragem neste fundo
para o exercicio do direito de preferéncia na emissao.

Além destes acontecimentos no més de julho, gostariamos de destacar também que o
mercado de fundos imobilidrios deve continuar crescendo de forma expressiva até o fim
deste ano, mesmo com o aumento previsto na taxa Selic, atualmente em 5,25% a.a. e
podendo chegar a 7,0% até o final do ano.

Em nosso entendimento, o mercado cresce com base em taxas longas e com um ambiente
melhor de atividade econdmica. Do lado das taxas longas de juros, tendo por base a NTN-B
2035, permanece um prémio estavel de 4,0% a 4,5%, nos levando a acreditar na
manutenc¢do, de forma geral, da atratividade para os fundos imobiliarios.

Em relagdo a retomada da atividade econdmica, vemos que o avan¢o da vacinagdo é o
principal fator e que tem aumentado as vendas dos shoppings com a flexibilizagdo das
restricdes. Ainda, ha uma preocupacdo com outras variagées da covid-19, mas vemos que
havera uma maior retirada das restricGes nos préoximos meses, possibilitando também a volta
aos escritorios.

www.bbdtvm.com.br
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EXPECTATIVAS SETORIAIS

Em nossa visdo, o mercado de fundos imobiliarios esta amadurecendo, com o crescimento do
numero de investidores, fundos imobilidrios mais robustos e com uma maior diversificacdo de
segmentos - novas estratégias e com consolidagdo.

Titulos Privados e Ativos Financeiros: um dos segmentos de fundos imobilidrios que mais
cresceu nos ultimos dois anos, em volume captado e estratégias, buscando financiar projetos e
empresas de diferentes segmentos. Acreditamos que o mercado de fundos imobiliarios deste
segmento deve continuar tendo destaque e tendo uma performance acima do IFIX devido ao
prémio pago pelos fundos frente aos titulos de renda fixa de duration similiar. Com a subida da
Selic esperada para este ano, vemos fundos de CRI, com posi¢do atrelada ao CDI, se beneficiando
e manteremos uma alocacdo acima do benchmark (IFIX) neste segmento de Fll, com
aproximadamente 37% de participagdo no BBFO11, contra 32% no IFIX.

Galpoes Logisticos: segmento de tijolo que se beneficiou do isolamento social para mostrar como
poderia crescer a infraestrutura logistica do pais com o e-commerce. Com boa parte dos galpdes
logisticos de baixa qualidade e eficiéncia, a demanda por galpdes modernos, préximos a centros
urbanos e com caracteristicas modulares cresceu de maneira significativa para atender grandes
empresas do setor, que desejam encurtar o tempo de entrega de seus produtos ao cliente final,
visando atender melhor a necessidade dos clientes. Com isso, empresas como a Magazine Luiza,
Via (ex Via Varejo), Mercado Livre, Sequoia Logistica, entre outras tem realizado investimentos e
demandado o desenvolvimento de novos galpdes, trazendo resiliéncia para o setor, com redugao
das taxas de vacancia. Assim, mantemos uma exposi¢do acima do IFIX neste segmento, com foco
em geragao de renda recorrente e potencial ganho de capital.

Hibridos: com foco em diversificagdo de portfdlio, os fundos com estratégia hibrida e boa gestao
devem apresentar resiliéncia em seus patrimoénios liquidos, com renda recorrente de ativos de
diferentes segmentos. Consideramos como fundos com estratégia hibrida: KNRI11, JSRE11,
RBRF11, RBRP11 e MXRF11.

Shopping Centers: um dos segmentos que mais sofreu durante a pandemia, com queda nas
receitas devido ao fechamento dos shopping centers e, consequentemente, com reduc¢do na
distribuicdo de dividendos no periodo. Esperamos que, com a retomada da economia no curto e
médio prazo, este segmento apresente uma recuperagdo mais rapida, com aumento das vendas e
fluxos de pessoas, a medida que as medidas restritivas sejam flexibilizadas e a vacinagdao avance.
Assim, mantemos uma exposi¢do acima do benchmark, acreditando que os precos dos fundos
deste segmento estdo bastante convidativos para o ganho de capital.

Lajes Corporativas: esperamos que o segmento retome a atividade apenas com um cenario mais
claro de volta aos escritorios e trabalho presencial, com a vacinagado ja bem avangada. Para isso, a
nossa expectativa é que o setor estabilize e reduza as taxas de vacancia, com aumento da procura
por escritdrios a partir de 2022, justificando o posicionamento do BBFO11 com uma alocagao em
lajes corporativas menor que a observada no IFIX.

www.bbdtvm.com.br
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PRINCIPAIS POSICOES DO FUNDO

KNCR11: Com cerca de RS 3,8 bilhdes em patriménio liquido, o fundo de CRI possui alta liquidez
no mercado com aproximadamente RS 3,5 milhdes de volume negociado diariamente. O KNCR11,
gerido também pela Kinea, possui estratégia distinta do KNIP11, pois esta atrelado em 88,4% ao
CDI, garantindo um retorno préximo ao CDI e potencial de distribuigdo mais estavel.

KNRI11: Portfélio composto por vinte propriedades sendo onze edificios comerciais e nove
galpodes logisticos, estando exposto em 51,7% ao segmento logistico, o que demonstra resiliéncia
e assertividade frente ao contexto atual de mercado, e 48,7% ao segmento corporativo. Ainda,
cerca de 64,6% do portfdlio esta localizado em Sao Paulo, e o restante equilibrado entre Rio de
Janeiro e Minas Gerais. O fundo esta distribuido atualmente com 51,2% de suas locacdes sob
modalidade contratual atipica e a restante tipica, o que consideramos, em termos de estrutura,
eficiente no médio e longo prazo.

IRDM11: Fundo atuante no segmento de recebiveis mobiliarios com aproximadamente RS 2,0
bilhdes de patriménio liquido, sendo considerado em 2020 o fundo mais liquido de toda a
industria de Flls. Apesar do fundo atuar no segmento de CRI, cerca de 30% do patrimonio esta
alocado no segmento de Flls, o que proporciona aos cotistas retornos atrativos decorrentes de
ganho de capital. Em nossa visdo a relagdo de risco x retorno é atrativa.

HGLG11: Com aproximadamente 277,2 mil cotistas, o CSHG Logistica tem como objetivo auferir
ganhos através da aquisicao, e posterior exploragao comercial, de imdveis com potencial para
geracao de renda, predominantemente no segmento logistico e industrial. O fundo possui mais
de dez anos e tem mostrado uma boa gestdo de ativos, com compra e venda de
empreendimentos com potencial de valorizagdo, contratos de longo prazo e com inquilinos com
boa saude financeira e perfil de crédito, como LAME, Gerdau, Ambev e Volkswagen.

XPLG11: Fundo gerido pela XP Asset com excelente liquidez, investindo seus recursos em imodveis
em construgao e locados na modalidade de contrato tipico e atipico para empresas nacionais e
multinacionais. Atualmente o patrimoénio do fundo é composto por 15 empreendimentos
logisticos, sendo dois ativos em construgdo, com 51% alocados nas regides sudeste, sul e
nordeste, com contratos de locacdo de longo prazo e locados para diversos inquilinos como
Panasonic, Leroy Merlin, Renner, Via Varejo, Unilever e Seara. Dentre os ativos em
desenvolvimento, o Centro de Distribuicdo Leroy Merlin e Centro Logistico Especulativo, ambos
em Cajamar, SP.

HGRU11: Fundo atuante no segmento de renda urbana, com investimentos voltados para
aplicagées em empreendimentos de uso institucional e comercial, priorizando imdveis que nao
atuem no segmento de lajes corporativas, shopping centers ou da area de logistica. Atualmente
seu portfélio conta com 81 contratos de locacdo, bem diversificado regionalmente e por
segmento de atuacdo, com cerca de 30% de exposicdo ao segmento educacional, seguido de
varejo (vestuario e alimenticio). A carteira de locatarios do fundo possui bom perfil de crédito,
com clientes como Lojas BIG, Sam’s Club e Estacio.

www.bbdtvm.com.br
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Disclaimer

LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES, A LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS, SE HOUVER, E O
REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR.

DESCRIGAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES.
RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RESULTADOS FUTUROS.

O INVESTIMENTO EM FUNDO NAO E GARANTIDO PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC.

A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS.

PARA AVALIAGAO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO, E RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO MINIMO, 12 (DOZE)
MESES.

A BB DTVM SE EXIME DE QUALQUER RESPONSABILIDADE POR QUAISQUER PREJUIZOS, DIRETOS OU INDIRETOS, QUE VENHAM A
DECORRER DA UTILIZAGAO INDEVIDA DESTE MATERIAL OU SEU CONTEUDO.

ESTE MATERIAL E DISTRIBUIDO UNICAMENTE A TITULO INFORMATIVO, E NAO DEVE SER CONSIDERADO ISOLADAMENTE PARA
TOMADA DE DECISAO DE INVESTIMENTO. TEM COMO OBJETIVO AUXILIAR O CLIENTE EM SUAS DECISOES DE INVESTIMENTO, NAO
CONSTITUINDO QUALQUER TIPO DE OFERTA OU SOLICITACAO DE COMPRA E/OU VENDA DE QUALQUER PRODUTO. ANTES DE
QUALQUER DECISAO, O CLIENTE DEVERA REALIZAR O PROCESSO DE SUITABILITY E CONFIRMAR SE OS PRODUTOS APRESENTADOS SAO
INDICADOS PARA O SEU PERFIL DE INVESTIDOR. ESTE DOCUMENTO NAO LEVA EM CONSIDERAGAO OS OBJETIVOS DE INVESTIMENTOS,
SITUAGAO FINANCEIRA OU NECESSIDADES ESPECIFICAS DOS INVESTIDORES, DE FORMA PARTICULAR.

ESTE MATERIAL NAO SUGERE QUALQUER ALTERAGAO DE CARTEIRA, MAS SOMENTE ORIENTAGAO SOBRE PRODUTOS ADEQUADOS A
DETERMINADO PERFIL DE INVESTIDOR. A BB DTVM NAO SE RESPONSABILIZA POR QUALQUER DECISAO TOMADA PELO CLIENTE COM
BASE NAS ORIENTACOES AQUI CONTIDAS.

Autorregulagio Autorregulacao Autorregulagio

ANBIMA A ANBIMA A ANBIMA

Saiba mais sobre a BB DTVM: www.bbdtvm.com.br



2

BBDTVM

www.bbdtvm.com.br

linkedin.com/showcase/bbdtvm

#publico



