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Ticker

BBFO1M

Rendimento por cota

R$0,70

CNPJ

37.180.091/0001-02

Administrador e Gestor

BB DTVM
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INFORMACOES GERAIS

Patrimonio Liquido

R$354.115.523,40

% Cota de Mercado

0,91%

Rendimentos Recebidos

R$2.964.496,99

Data de Inicio

28/dez/20

Consultor

Eleven Finacial Research

*%a Distribbuir = Resultado a Distribuir deduzido do Caixa

Objetivo do Fundo

N© de Cotistas

4.986

Negociagdes

1.743

Ganho de Capital

R$36.722,34

Resultado a Distribuir*

R$2.802.730,00

Taxa de Administracdo

0,50% aa

Custodiante

Banco do Brasil

Quantidade de Cotas

4.003.900

Volume

2.682.225

Despesas

-R$181.210,91

% a Distribuir*

99,39%

Taxa de Performance

N3do ha

Auditor

KPMG

#Publica

O fundo imobilidrio BBFO11 busca compor uma carteira diversificada de cotas de
fundos Imobilidgrios negociados na bolsa de valores brasileira, selecionados com base em
metodologias quantitativas e avaliacdes 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.
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Comentario do Gestor

O IFIX valorizou 0,49% no més setembro, aos 2.991 pontos. O desempenho
ocorreu em meio a continuidade de um contexto de aversdo ao risco nos mercados
internacionais com uma visao positiva da economia doméstica, que descolou dos pares
globais, gragas aos ndmeros favordveis da atividade, como a divulgacao do PIB do 2T22 de
1,2%, frente a expectativa de mercado de 0,9% e dados positivos relacionados a inflagdo.

A tendéncia de revisdes benéficas para a atividade doméstica foi mantida ao
longo do ultimo més. Além disso, a manutencao da taxa Selic em 13,75% por parte do
Comité de Politica Monetéria do Banco Central do Brasil, reforcou o viés mais construtivo para
o0 mercado local, uma vez que sinalizou o final do ciclo de alta dos juros, destoando das
demais economias.

Em relagao ao mercado acionario, o lbovespa marcou alta de 0,47%. A alta
moderada foi disseminada entre os diversos setores, em especial os fundos de Logistica,
Industria e Varejo, FoFs, além dos segmentos de Bancos e Shoppings. O Unico segmento que
apresentou performance negativa foi o de fundos Rurais.

Atualmente, carteira do BBFO11 possui posicao comprada em shoppings
comparativamente ao IFIX, o que contribuiu positivamente para a geragao de retorno sobre o
benchmark, podendo ser uma consequéncia do encerramento do ciclo de alta da taxa de
juros, aliada a expectativa de uma inflacdo sob controle no médio prazo. Os destaques
positivos foram HSML11, CPTS11, VILG11 e LVBI11.

Por outro lado, os fundos imobilidrios que possuem ativos financeiros foram
0S maiores responsaveis negativos na rentabilidade do BBFO11, uma vez que a deflagdo de
julho e, possivelmente, a de agosto impactam de maneira relevante os dividendos anunciados
para os proximos meses. Os fundos HCTR11, RECR11, DEVA11 e KNIP11 anotaram as maiores
quedas.

Por fim, o rendimento do BBFO11 apurado em setembro, com expectativa de
distribuicdo em 17/10, serda de RS 0,70 por cota, que corresponde a um dividend yield de
0,91% da cota de mercado.
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Flls Investidos

Setor Alocacdo %

Titulos Privados 43,49%
Shoppings Centers 14,89%
Lajes Corporativas 6,11%
Incorporagdes 3,33%
Hibrido 6,70%
Galpoes e Logisticos 25,48%

2 BB ASSET MANAGEMENT

Fll
KNCR1
KNIP11
IRDM11
HCTRM
KNHY11
HGCR11
DEVAT
CPTSM
RECRT1
MCCINM
VGIP11
CVBIT
VRTA11
XPML1M
HGBS11
VISC1
HSML11
MALLM
HGRE
PVBI1
BRCR11
TGAR11
KNRI11
RZTRM
RBRF11
HGLGMM
XPLGM
VILG11
BTLG1
LVBIN
GGRC11

Alocacdo %
7,61%
7,06%
4,66%
4,02%
3,25%
3,02%
2,70%
2,62%
2,25%
2,02%
2,00%
1,79%
0,48%
4,06%
3,30%
2,83%
2,59%
2,11%
2,55%
1,86%
1,69%
3,33%
3,52%
2,76%
0,41%
5,98%
5,60%
4,08%
3,71%
3,10%
3,01%

Gestor
Kinea Investimento Ltda
Kinea Investimento Ltda
Iridium Gestao de Recursos Ltda
TG Core Asset
Kinea Investimento Ltda
Credit Suisse Hedging Griffo Cor Val. S.A.
Devant Asset Investiment
Capitania Invest ST S.A.
BRIDTVM
Maua Capital Real Estate Ltda
Valora Gestdo de Investimento Ltda
VBI Real Estate Gestdo de Carteiras Ltda
Fator Adm
XP Vista Asset Management Ltda
Hedge Invest Real Estate Gestdo de Recursos
Vinci Real State Gestora de Recursos Ltda
HSI Hemisfério Sul Investimento Ltda
BRPP Gestdo de Produtos Estruturados
Credit Suisse Hedging Griffo Cor Val. S.A.
VBI Real Estate Gestdo de Carteiras Ltda
BTG Pactual Gestora de Recursos Ltda
TG Core Asset
Kinea Investimento Ltda
Riza Asset Management
RBR Asset Management
Credit Suisse Hedging Griffo Cor Val. S.A.
XP Asset Management
Vinci Real State Gestora de Recursos Ltda
BTG Pactual Gestora de Recursos Ltda
VBI Real Estate Gestdo de Carteiras Ltda
Zagros Capital Gestdo de Recursos S.A.
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Evolucao da cota patrimonial x cota de mercado

No més de setembro, o descasamento em relacao a cota patrimonial foi de
12,65%, mantendo, assim a margem de atratividade de negociacao do fundo no mercado
e para o nivel de dividend yield distribuido aos investidores.
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Dividendos

A distribuicdo de dividendos do BBFO11 sera de RS 0,70/cota. Conforme
podemos observar no comparativo de dividendos de 2022 vs 2021, o fundo mantém um
incremento significativo. Nos Ultimos doze meses, o fundo distribuiu RS 9,07, o que
representa um dividend yield de 9,1% frente ao preco de IPO e 12,2% na comparagao
com o preco de fechamento do més.
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Fonte: Banco do Brasil e Eleven Financial Research
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Dividend Yield (DY)

Observando a distribuicao histérica dos dividendos pagos pelo fundo,
destaca-se que os rendimentos distribuidos no més de agosto ainda estdo superiores a
média dois ultimos 12 meses, que foi de 0,75.
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Fonte: BB Asset
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COMENTARIOS DO CONSULTOR
ELEVEN FINANCIAL RESEARCH

O IPCA-15 divulgado em setembro apresentou variagao negativa de
0,37%, resultado da pressao dos precos administrados, enquanto os precos livres
apresentaram uma leve alta. Com isso, a inflacdo ja impactou os dividendos
distribuidos no més de setembro e deve continuar ao longo dos préximos meses,
principalmente para os ativos financeiros indexados ao IPCA. Entendemos que a
sensibilidade dos dividendos no curtissimo prazo é alta visto que ha uma tendéncia
de estabilizagao da inflagao préximo a 5% e que o ciclo de alta da taxa de juros ja foi
encerrado, o que traz um cendrio mais positivo para os fundos de tijolo.

Com isso, vemos que a média dos fundos de titulos privados ja
apresenta um desconto frente ao valor patrimonial, o que pode sugerir uma
estratégia tatica para ganho de capital no médio prazo. Na figura abaixo
apresentamos a relagao de fechamento do més de setembro do IFIX e segmentos
separados, indicando que ainda ha um desconto relevante em diversos setores, como
Lajes corporativas, fundos de fundos e hibridos.
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Fonte: Economatica e Eleven Financial
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Durante o més de setembro, o IFIX apresentou uma alta de 0,5%
impulsionada pelos fundos imobilidrios dos segmentos de tijolo, conforme
apresentamos no grafico abaixo, mesmo apds um forte més de alta em agosto. Com
a expectativa de nova deflacago em setembro e uma possivel manutencao das
politicas referente ao ICMS ao longo do ano de 2023, entendemos que as
perspectivas sao de que no segundo semestre do préximo ano ja podemos ver o
inicio de uma queda na taxa Selic e um alivio na ponta longa da curva de juros, o que
deve fazer com o que os ativos imobilidrios de ciclo mais longo se valorize, dada a
correlagao inversa com os titulos de referéncia do governo, como a NTN-B 2035.

Acreditamos que este movimento pode continuar, devido ao processo
de desinflacao e retomada da atividade econdmica como vemos na maior parte dos
fundos imobiliarios, com a absor¢ao liquida positiva e aumento da procura por lajes
corporativas e manutencao do bom momento dos galpdes logisticos e shopping
centers.

No grafico abaixo apresentamos a relagao entre uma cesta de titulos do
governo de 10 anos e comparamos com a performance histérica do IFIX, mostrando
que ha uma correlagdo negativa de 0,7, sendo que nos ultimos trés anos,
entendemos que houve uma redugao dessa correlagao devido as mudangas de
composicao do indice (IFIX). A proporcdo de fundos imobilidrios do segmento de
titulos privados, aumentou de maneira significativa, passando de 25% em 2019 para
44% em 2022, o que em nossa opiniao fez com que o indice tivesse uma volatilidade

menor desde 2020.
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Fonte: Economadtica e Eleven Financial
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Com base nas nossas estimativas e cenario macro, vemos que ha uma
tendéncia de reversao de cenario, tornando os fundos imobilidrios do segmento de
ativos reais, como shopping centers, galpdes logisticos e lajes corporativas como
oportunidades de realizar ganhos de capital relevante, dado o desconto frente ao
valor patrimonial e potencial valoriza¢cao de patriménio dado o aumento do custo de
reposigao dos ativos.

Comparativo de rentabilidade anual

CDIl Anual IBOV IMOB IFIX

2012 8,5% T A%  22,4% 25,00
2013 8,2% -15,5% -26,4% -12,7%
2014 10,9090 -2,9% -18,2% -2,800
2015 13,3% -13,3% -21,4% 55%
2016 14,0%0 28,9% ZE2,7% 32,3%
2017 9,9% 269% 321% 19.5%
2018 6,4% 15,0%  7,0% 5,6%
2019 6,0% 31,6% 70,69 36,0%
2020 2,8% 29% -24.3% -10,2%
2021 4,4% -11,9% -31,1% -2,300
2022% 8,7% 50% 11,2% 6,69
Média 8,4% 7,6% 50%  10,2%
Acumulado 5 anos 33,004 74,1% 25,8% 50,604

Acumulado desde 2012 143,3% 94,0% 7,5% 156,7%

Fonte: Economatica e Eleven Financial Research. * dados até setembro de 2022

Nesta tabela acima, apresentamos a performance histérica anual de
cada indice de referéncia, o Ibovespa, indice Imobilidrio e Indice de Fundos
Imobilidrios, com a comparac¢ao anual do CDI, acumulado até o encerramento do més
de setembro de 2022.
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Eventos e acontecimentos dos fundos no més

HGLG: o fundo comunicou aos cotistas e ao mercado, em 28/09, via fato relevante
que, firmou com a subsididria Log Commercial Properties, escritura objetivando a
aquisicao do ativo logistico monousuario localizado em Betim, MG. O ativo logistico é
monousuario, estando 100% locado sob modalidade BTS para a Mercado Envios
Servicos de Logistica, vigente até agosto/32. O valor do aluguel equivale a R$
0,07/cota e RS 16,42/m2. O preco de aquisicio perfaz R$ 253,6 milhdes, o
equivalente a R$ 2,6 mil/m?, sendo as condi¢des: (i) R$ 52,9 milhdes pago pelo fundo
com recursos proéprios, (ii) R$ 38,5 milhdes no prazo de até doze meses corrigido
pelo IPCA, sendo que caso haja variagao maior ou menor no indice do IPCA, previsto
em 5,26% haverda um ajuste correspondente na parcela para que esta represente o
IPCA no periodo e (iii) R$ 39,2 milhdes em até dezoito meses, sob a mesma condi¢do
no item (ii), mas previsdo de 7,16% na aliquota. Ainda, cerca de R$ 122,8 milhdes serd
securitizado em duas operagdes, com um prazo de dez anos a um custo de IPCA +
6,25% a.a. Se considerado o desembolso das parcelas (ii) e (iii) mencionadas acima e a
emissao das Operagdoes de Securitizagao, o YoC anual seria de 8,6%, o que
consideramos positivo para o fundo, dado o momento de mercado, qualidade do
ativo e locatario. Assim, mantemos a nossa expectativa positiva para o fundo.

XPML/MALL/VISC: os fundos comunicaram aos cotistas e ao mercado, em 22/09, via
fato relevante, a respeito da assinatura de acordo com a brMalls, objetivando a
aquisicao do ativo Campinas Shopping, referente a fracdo ideal de: (i) 25% por parte
do XPML11, (ii) 20% por parte do MALL11 e (iii) 55% por parte do VISC11. A transagao
do Campinas Shopping totaliza o valor de R$ 411,4 milhdes e serd pago na efetiva
proporc¢ao da fracao a ser adquirida por cada fundo. A conclusdao da operacgao esta
sujeita a concretizagao de condi¢des precedentes usuais neste tipo de transacao,
incluindo a aprovacao pelo CADE. Estimamos que o cap rate de aquisicao foi de 8%
frente a estimativa de NOI 2022, enquanto a média dos fundos imobiliarios que
adquiriram participagao no ativo negociam com um cap rate estimado para 2022 de
10%. Apesar do cap rate de entrada abaixo do cap rate negociado pelos fundos no
mercado secundario, entendemos que os fundos estao relativamente descontados
frente ao seu valor justo, que entendemos que deveriam negociar préximo a um cap
rate de 8%, o que implica em uma potencial valorizagao dos fundos de cerca de 20%
na média dos fundos.
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LVBI: o fundo comunicou aos cotistas e ao mercado, em 19/09, via fato relevante
que, em complemento ao fato relevante divulgado no dia 25/03/22 e conforme
previsto no contrato, o Fundo se comprometeu a realizar um pagamento aos
vendedores, a titulo de complemento de preco de aquisicdo (earnout), caso
determinadas condi¢des fossem cumulativamente verificadas, sendo elas: (i) locacdo
pela companhia de 100% da area total do Galpao G1, até o 2° aniversario da data de
assinatura do CCV e (ii) contratos de locagdo firmados observassem as condi¢des
definidas no CCV. Tendo em vista que as referidas condicdoes foram cumpridas, as
partes definiram como devido o montante total de R$ 7,5 milhdes a serem pagas em
duas parcelas, de modo que foi pago o montante de R$ 4,5 milhdes e o valor
remanescente sera pago em dezembro/22.
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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 ASSET SE EXIME DE QUALQUER RESPONSABILIDADE POR QUAISQUER PREJL}[ZOS, DIRETOS OU INDIRETOS, QUE
VENHAM A DECORRER DA UTILIZACAO 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 CONSIDERACAO OS OBJETIVOS DE INVESTIMENTOS, SITUACAO FINANCEIRA OU NECESSIDADES
ESPECIFICAS DOS INVESTIDORES, DE FORMA PARTICULAR.

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

AS INFORMACOES DO CONSULTOR NAO REFLETEM NECESSARIAMENTE PROJEGOES E/OU EXPECTATIVAS DA BB ASSET

/\\ ANBIMA ANBIMA ANBIMA

Autorregulacdo A Autorregulacdo A Autorregulacao
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