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Ticker Patrimonio Liquido N° de Cotistas Quantidade de Cotas
BBFO11 R$312.042.460,74 5.267 4.003.900
Rendimento por cota Dividend Yield Negociacbes Volume
R$0,73 1,11% 2.819 R$3.379.550,04
Rendimentos Recebidos Ganho de Capital Despesas
R$3.083.170,03 RS0,00 -R$160.323,03
Resultado a Distribuir* % a Distribuir*
R$2.922.847,00 100,00%
CNPJ Data de Inicio Taxa de Administracao Taxa de Performance
37.180.091/0001-02 28/12/2020 0,50% aa Nao ha
Administrador e Gestor Consultor Custodiante Auditor
BB Asset Management Eleven Finacial Research Banco do Brasil KPMG

Objetivo do Fundo

O fundo imobilidrio BBFO11 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.
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Comentario do Gestor

Pelo sequndo més consecutivo, o IFIX apresentou queda, fechando o més
de fevereiro em -0,45%, aos 2.808 pontos.

No ambito da economia doméstica, as incertezas em relagao ao
direcionamento para a politica fiscal permanecem e, com isso, a sinaliza¢do da ata do
Copom de fevereiro foi de manutencéo dos juros nos atuais patamares, por um periodo
mais prolongado que o projetado inicialmente.

O Ibovespa encerrou 0 més em baixa de 7,49% e, quando medido em
ddlares, a queda foi ainda maior (-9,83%), devido a apreciacdo do real. A estimativa para
o IPCA em 2023, medida pelo Boletim Focus do Banco Central, passou de 5,74% para
5,90%, enquanto para Selic passou de 12,50% para 12,75%.

A performance do IFIX foi predominantemente negativa entre os diversos
setores, com um desempenho levemente positivo somente nos Ativos Financeiros. Os
piores movimentos foram observados nos segmentos de Bancos, logistico, industrial e
varejo. No plano individual, as maiores altas foram observadas em VSLH11 (18,53%),
JSRE11 (5,67%), RBRR11 (5,45%) e RBRL11 (5,40%), ao passo que as maiores baixas foram
em CARE11 (-12,20%), HCTR11 (-10,06%), PATL11 (-7,32%) e BARI11 (-7,14%).

Os destaques positivos foram KNHY11 (3,83%), XPLG11 (3,67%), CVBI11
(3,01%) e XPML11 (2,99%) enquanto HCTR11 (-10,07%), VILG11 (-6,33%), RZTR11 (-
5,74%) e MALL11 (-3,96%), anotaram as maiores quedas. A maior queda no més, ocorrida
no ativo HCTR11, aconteceu em fungdo de um processo envolvido pelo fundo contra a
Suno Research.

Sobre este evento, o mercado interpretou que a gestora/administradora do
HCTR11 deveria ter fornecido explicacdes sobre as questdes levantadas pela casa de
analises, ao invés de acusa-la de buscar favorecer seus préprios fundos com tais criticas.
Permaneceremos acompanhando o desenrolar desta disputa para avaliar se continuara
viavel a permanéncia deste papel em nosso portfoélio.

Por fim, o rendimento declarado do Fundo apurado em fevereiro e
distribuido em 14/03/2023 foi de RS 0,73 por cota, correspondendo a 1,11% da cota
patrimonial.
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Gestor
Capitania Invest ST S.A.
VBI Real Estate Gestdo de Carteiras
Ltda
Devant Asset Investiment
TG Core Asset
Credit Suisse Hedging Griffo Cor Val.
S.A.
Iridium Gestdo de Recursos Ltda
Kinea Investimento Ltda
Kinea Investimento Ltda
Kinea Investimento Ltda
Maua Capital Real Estate Ltda
BRIDTVM
Riza Asset Management
Valora Gestdo de Investimento Ltda
Hedge Invest Real Estate Gestao de
Recursos
BRPP Gestdo de Produtos
Estruturados
Vinci Real State Gestora de Recursos
Ltda
XP Vista Asset Management Ltda
VBI Real Estate Gestdo de Carteiras
Ltda
TG Core Asset
Kinea Investimento Ltda
Riza Asset Management
BTG Pactual Gestora de Recursos
Ltda
Zagros Capital Gestao de Recursos
S.A.
Credit Suisse Hedging Griffo Cor Val.
S.A.
VBI Real Estate Gestdo de Carteiras
Ltda
Vinci Real State Gestora de Recursos
Ltda
XP Asset Management
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Evolucao da cota patrimonial x cota de mercado

O descasamento em relagao a cota patrimonial foi de 18,08% no més de
fevereiro, contribuindo para a margem de atratividade de negocia¢do do fundo no
mercado e para o nivel de dividend yield distribuido aos investidores.
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Fonte: BB Asset

Dividendos

Nos ultimos 12 meses, os dividendos distribuidos pelo fundo somam

R$8,91, o que representa um dividend yield de R$8,91/cota, o que equivale a um
dividend yield de 11,43% a.a.

Dividendos (mensal)
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Dividend Yield (DY)

No més de fevereiro o dividend yield do fundo apresentou 1,11% o que
novamente representa um ganho a frente do CDI de 0,92%, no mesmo periodo.
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HCDI Dividend Yield

Valores em %. Dividend Yield = Dividendo distribuido/cota de mercado do Ultimo dia Gtil do més.

Fonte: BB Asset, Banco do Brasil e Eleven Financial Research

Demonstrativo de Resultado

DRE (RS Milhdes) set2022 out2022 nov2022 dez2022 jan2023 fev2023
Receitas 3,06 2,65 2,59 2,75 3,26 3,08
Despesas -0,18 -0,17 -0,14 -0,15 -0,17 -0,16

Taxa de Administracao -0,11 -0,10 -0,09 -0,09 -0,09 -0,09

Outras Despesas -0,08 -0,07 -0,05 -0,06 -0,07 -0,07
Outras Receitas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultado Liquido 2,88 2,48 2,44 2,60 3,10 2,92
Distribuicdo 2,80 2,48 2,40 2,56 3,08 2,92
Resultado por cota (RS) 0,72 0,62 0,61 0,65 0,77 0,73
Distribuicdo por cota (RS) 0,70 0,62 0,60 0,64 0,77 0,73
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COMENTARIOS DO CONSULTOR
ELEVEN FINANCIAL RESEARCH

A continuidade de aperto monetario, com estresse da curva de juros e
pressao inflacionaria, tendo por consequéncia a deterioragao da saude financeira e
retracao do fator produtivo decorrente do choque de demanda, ocasionou na
reprecificagao dos ativos do mercado dado incremento de risco. No entanto, com um
cenario macroeconémico mais desafiador, taxas de juros ainda em patamar elevado e
incertezas com relagao a inflagao de longo prazo, esperamos que 2023 o volume de
ofertas de novos fundos imobilidrios seja baixo e possivelmente concentrada no
segmento de ativos financeiros. Assim, entendemos que o segmento de ativos financeiros
deve se sobressair frente aos demais segmentos, apesar de cendrio dificultoso para
emissao de crédito dado o efeito Americanas.

Comparativo de rentabilidade anual

2012 8,5% 7.4% 22,4% 35,0%
2013 8,2% 15,5% -26,4% 12,7%
2014 10,9% -2,9% -18,2% -2,8%
2015 13,3% 13,3% -21,4% 5,5%
2016 14,0% 38,9% 32,7% 32,3%
2017 9,9% 26,9% 32,1% 19,5%
2018 6,4% 15,0% 7,0% 5,6%
2019 6,0% 31,6% 70,6% 36,0%
2020 2,8% 2,9% -24,3% -10,2%
2021 4,4% 11,9% -31,1% -2,3%
2022 12,4% 4,7% -9,0% 2,2%
2023 2,1% -4,6% 0,1% 1,9%
Média 8,2% 6,6% 2,9% 8,8%

Fonte: Economdtica e Eleven Financial Research.
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Em fevereiro, o IFIX obteve performance negativa de -0,5%, com destaque
negativo para o segmento de agéncias bancarias, varejo e galpdes logisticos. Além do
ambiente macroecondmico, o efeito Americanas segue pressionando as cotas dado
incremento de risco de inadimpléncia e vacancia das empresas do segmento de varejo e
e-commerce, que possuem participagado relevante na geracao de receita dos fundos do
segmento logistico e de varejo. Determinados fatores justificam o desconto de 15% no
segmento logistico e de 7% no segmento de varejo. Vale destacar que o segmento de
varejo possui maior exposicao a locatarios do varejo alimentar, como é o caso do TRXF11
e educacional, como o VIUR11, caracteristica que justifica menor desconto que o
apresentado no segmento logistico, dada diluicdo do risco.

Ainda que a performance do indice tenha sido negativa, vemos que os
fundos de titulos privados podem ter uma performance positiva de dividend yield dada a
pressdo inflacionadria. Em relagao a expectativa de queda de taxa de juros que poderia
gerar atratividade aos fundos imobilidrios dos segmentos de tijolo, alteramos a nossa
perspectiva para final de 2023, mantendo a taxa Selic acima de 13% a.a., 0 que gera uma
pressao ainda sobre os fundos de tijolo, justificando a nossa posi¢cao sobrecomprada em
fundos de titulos privados. Assim, a nossa perspecitva para VGIR11, HGCR11, KNSC11,
KNCR11, MCCI11 e CVBI11, que possuem parte relevante do patrimonio em ativos
indexados ao CDI e juro real, é positiva.
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Em suma, de acordo com nossa visao, o ciclo imobiliario e nossas
perspectivas para 2023, vemos boas oportunidades nos segmentos de titulos privados,
galpoes logisticos e shopping centers, sendo que no segmentos de lajes corporativas, é
de suma importancia realizar um stock picking detalhado para capturar bons ganhos de
longo prazo, dado que sao os segmentos mais depreciados no mercado de fundos
imobilidrios, apesar de retorno dos trabalhadores ao formato presencial e absorcao
liquida positiva do segmento ao longo do ano.
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Eventos e acontecimentos dos fundos no més

VILG: apds anuncio de reestrutura financeira e inadimpléncia da locatéria Tok&Stock, o fundo moveu
acao de despejo visando a desocupacdo do imovel. A inadimpléncia se refere ao periodo de
janeiro/23, e apesar do pagamento do aluguel referente a fevereiro, caso a inadimpléncia ndo
seja regularizada no periodo de quinze dias, a acao judicial de despejo da locatéria se torna
executavel. Atualmente, a Tok&Stock representa 14% da receita mensal do VILG11, impactando
em 20,9% a distribuicdo de rendimentos em relagdo a janeiro/23. Em nosso cenario base,
estimamos dividend yield de 9,1%, o que apesar do potencial risco de queda no rendimento do
fundo no curto prazo, consideramos o ativo altamente liquido dada a localizacdo premium e
qualidade construtiva, fator mitigante para que a area seja realocada rapidamente.

RZTR: a desvalorizagdo na cota do fundo se refere a queda do dividendo distribuido a partir de
dezembro. Vale destacar que a tese de investimento do fundo conta com ganho de capital através da
venda de propriedades adquiridas com desconto dada a ndo execugao de recompra do produtor. Assim,
apesar do dividendo ndo ser recorrente, entendemos que a estratégia do fundo esta suscetivel a
oscilacdo dos dividendos distribuidos. Ainda, vemos étima relagdo de risco x retorno para o RZTR11 ao
considerarmos o portfdlio de terras agricolas que possam res desinvestidas envolvendo o ganho de
capital.
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Disclaimer

LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGCOES 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 AVALIACAO 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 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, SITUACAO FINANCEIRA OU NECESSIDADES
ESPECIFICAS DOS INVESTIDORES, DE FORMA PARTICULAR.

ESTE MATERIAL NAO SUGERE QUALQUER ALTERACAQ 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 ORIENTAGCOES AQUI CONTIDAS.

AS INFORMAGOES DO CONSULTOR NAO REFLETEM NECESSARIAMENTE PROJECOES E/OU EXPECTATIVAS DA BB ASSET
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