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SUNO FUNDO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (SNFF11)

CNPJ n° 40.011.225/0001-68

RELATORIO GERENCIAL

Outubro/2023

DISTRIBUICAO
POR COTA

DIVIDEND YIELD
ANUALIZADO

RS 0,65 9,38%

COTA FECHAMENTO
DO MERCADO

COTA
PATRIMONIAL

NUMERO DE
COTISTAS

RS 86,69 RS 91,19 30.505
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SUNO

ASSET

Seja bem-vindo(a) ao relatoério gerencial do

SNFFI11.

Em outubro, por mais um més observamos
uMm aumento nos valores das expectativas para
a SELIC Futura com elevacao das curvas de
juros futuros, principalmente nos vértices de
médio e longo prazo, com variagao Nos pregos
dos contratos de DI de um dia préxima a
40bps em comparagao ao més anterior para os
vencimentos de 2 ou mais anos. A taxa de juros
paga pela NTN-B com vencimento em 2035
também variou de 5,69% para 5,88% ao longo
do més de outubro.

Apesar do estresse nas expectativas futuras, na
dindmica inflaciondria de curto prazo o cenario
manteve-se benigno, com IPCA apurado no més
de outubro de 024%, abaixo das expectativas,
resultando em o indice para os Ultimos 12 meses de
4.82% frente aos 5,19% do més anterior.

E vélido pontuar que para o final do ano,
esperamos uma inflagdo em patamares mais
elevados, devido ao impacto da sazonalidade
positiva das festividades. Com a piora nas
expectativas tratando-se da curva de juros
futuros, o IFIX teve variacao negativa de -197%
Nno més.

Sobre as expectativas no cenario
macroecondmico e  politico  seguimos
acompanhando o debate sobre o potencial
descumprimento da meta fiscal, sendo que ao
longo do més foi especulada uma possivel
alteracdo na meta para um déficit percentual
sobre o PIB frente a uma meta original de
zeragem do déficit até o final de 2024, o que
contribuiu mais uma vez para o estresse das
curvas de juros futuros e aumento do
pessimismo dos agentes de mercado.

Além do cenario interno, no cenario global a
faixa de juros definida pelo banco central
americano manteve-se elevada, com temor
persistente sobre a extensao do ciclo de
aperto monetario nos EUA, o que levou ao
avanco em outubro das taxas das Treasuries.

As expectativas foram confirmadas em 01/11,
guando por mais uma vez o FED optou pela
manutengao da faixa de 5,25%-5,50%. Mesmo
com o aumento do risco fiscal, e expectativas
sobre um ciclo mais longo de aperto no
monetario nos EUA, no cenario interno
tivemos por mais uma vez o corte de 50bps
na taxa SELIC no inicio do més de novembro,
chegando ao patamar de 12,25%, e com
expectativas da manutencao do ritmo de
cortes para a Ultima reunido do ano em
dezembro, levando a taxa de juros basica
para 11,75%.

Ainda que as expectativas tenham piorado,
acreditamos que ainda deverao ocorrer mais
cortes ao longo dos préoximos meses na Taxa
SELIC, que ainda permanece em patamares
elevados, o que deve impactar a precificagao
dos ativos de renda variavel positivamente,
mesmo que possivelmente em menor escala.
Seguiremos acompanhando de perto as
sinalizagdes no que tange o ambiente
politico e fiscal no cendrio interno, e a politica
monetaria externa, fatores estes que devem
impactar diretamente nas perspectivas para
0 pais sobre os préoximos trimestres, levando
todos estes pontos em consideracdo na
estratégia de investimento do SNFFT1.
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DESEMPENHO NO MERCADO SECUNDARIO

No mercado secundario, a cota do SNFF1T em outubro teve variacao negativa de -4,14%
e volume de negociacdo diario médio de R$ 289 mil. O fundo encerrou o més com
preco de fechamento de R$ 86,69, frente a um valor patrimonial por cota de R$ 91,20 ja
liguido de todas as obrigacdes e do resultado distribuivel do més.

2.500.000 Fonte: Quantum Axis. Elabora¢do: Suno Asset. R$ 100,00
2.000.000 R$ 95,00
1.500.000 R$ 90,00
1.000.000 R$ 85,00
500.000 R$ 80,00
R$ 75,00
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DESEMPENHO PATRIMONIAL

Fonte: Quantum Axis. Elaborag¢do: Suno Asset.
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No més de outubro, conforme pontuado anteriormente, foi observada uma
desvalorizagcdo nos precos dos ativos que compdem o IFIX, resultando na variagcao
negativa do indice de -197%, enquanto o SNFFI11 teve retorno total de -1,78% no
periodo, resultando em um Alpha sobre o IFIX no més de -0,20%, acumulado de -1,88%
em 2023, e de 3,02% desde o inicio do fundo. A rentabilidade desde o inicio é
equivalente a 129% do IFIX.

Retorno no periodo Retorno acumulado desde o inicio

SNFFT IFIX Alfa SNFF1 IFIX Alfa
0,02% -2,01% 2,03% 0,02% -2,01%

4,68% 2,22% 2,46% 4,70% 0,17% 4,54%
-3,05% -3,74% 0,69% 3,25% -1,44% 4,69%
11,29% 13,66% -2,38% 13,43% 10,23% 3,19%

1,12% 1,33% -0,21% 14,70% 11,69% 3,00%
0,64% 0,49% 0,15% 15,43% 12,24% 3,19%
-0,10% 0,20% -0,30% 15,32% 12,46% 2,85%
-1,78% -1,97% 0,20% 13,27% 10,25% 3,02%
8,20% 10,08% -1,88% 13,27% 10,25% 3,02%

Fonte: Quantum Axis. Elaborag¢do: Suno Asset.
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Fonte: Quantum Axis. Elaboragdo: Suno Asset.

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

Conforme pontuamos, ao longo dos ultimos meses a equipe de gestao vem fazendo
ajustes, em vias de melhor aproveitar o ciclo de queda na taxa Selic, sendo que as
condi¢cdes mais favoraveis no cenario macroecondmico nos levam a crer gue devamos
observar a valorizagdo dos ativos investidos pelos fundos de tijolo, devido
principalmente a diminuicao na taxa de desconto utilizada na precificagcdao dos ativos,
0 que pode beneficiar o portfélio do SNFF11 que hoje é exposto majoritariamente a
Fundos deste segmento. Reforcamos ainda o otimismo para os proximos meses para
uma janela de captagao mais favoravel para os Fundos de Investimento Imobiliario,
com um maior horizonte de oportunidades para geracao de ganho de capital através
da arbitragem em ofertas correntes. E valido pontuar também que ao longo do
segundo semestre de 2023, viemos realizando a alienacao de diversos ativos com
ganho de capital, o que apesar de potencializar a distribuicdo no semestre, resulta na
incidéncia do imposto de renda de 20% sobre o lucro auferido, o que impacta
negativamente o Alpha estimado antes da realizagao do lucro.

Apesar de no curto prazo, o Alpha do fundo ser impactado, anualmente é feito o
requerimento da restituicao do imposto de renda pago sobre essas operacdes, sendo
que ja identificamos em outros Fundos de Investimento Imobiliario a devolug¢ao destes
valores pela Receita Federal. Até o final do més de outubro, o valor pago e passivel de
ser restituido é de aproximadamente R$ 0,53 por cota, e apesar da morosidade do
processo de restituicao, esperamos que este valor possa ser eventualmente devolvido
aos cotistas do Fundo. A cota potencial estimada do Fundo no final do més de outubro
é de R$ 100,97, sendo considerado para o calculo desta, o valor patrimonial contabil
dos ativos investidos pelo fundo no final do més. O valor da cota potencial pode ser
utilizado para gerar maior visibilidade sobre o real valor intrinseco do portfdlio, frente
ao valor da cota patrimonial divulgada, diariamente impactada pela marcagao a
mercado dos ativos investidos. A partir do valor da cota potencial, infere-se um
desconto implicito de 14,14% e potencial upside de 16,47% considerando o preco de
fechamento em 31/10 de R$ 86,69.
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Fonte: Suno Asset.
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RESULTADO CONTABIL

Em outubro, o Fundo contou com resultado distribuivel de R$ 0,74 por cota, e provisionamento
de R$ 0,65 por cota, distribuidos em 24/11/2023. O resultado no més foi novamente impactado
pelas receitas provenientes de ganho de capital auferido. O fundo conta, ao final do més, com
reserva acumulada para distribuicdo futura de aproximadamente R$ 024, j& considerando o
saldo ao final do primeiro semestre de 2023.

A receita proveniente dos rendimentos dos Fundos de Investimento Imobiliario veio
marginalmente acima da apurada no més anterior a medida que a equipe de gestdo segue
realizando arbitragens em ativos do portfdlio, 0 que gera um impacto pontual nas receitas
recebidas pelos Fundos investidos devido a apuracao de resultado no regime de caixa. A
variagao positiva se deu principalmente pelo resultado superior dos fundos de Certificados de
Recebiveis Imobilidrios (CRI) no més de outubro a medida que os efeitos da deflacdo de junho
deixam de impactar o resultado mensal das carteiras de recebiveis.

Foram apurados ainda em outubro, R$ O,11 por cota de ganho de capital liquido, originados
principalmente pela alienacao de cotas do KNCRI], pela arbitragem realizada na oferta do
VISCI1 e pelo encerramento da posicao vendida em GGRCI1 através da conversao dos recibos
da ultima oferta.

Ainda foi apurada no més a receita operacional de R$ 118,5 mil, originado pela reversao parcial da
taxa de distribuicao na aquisicao de recibos da oferta do GGRCT], fruto de acordos hegociados
pela equipe de gestao, e evidenciando mais uma vez o comprometimento pela busca do maior
retorno para o cotista do SNFFTI.
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Fonte: Suno Asset.
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T

1.Receitas (RS)
Rendimentos de Cotas de FlI 5.809 5.224 6.275 5.795 5.204 1.695 18.969
Ganho de Capital 675 3.335 45 1 1.806 367 2.229
IR Ganho de Capital (-) -135 -455 -9 2 -355 -67 -434
Renda Fixa 393 469 81 260 655 168 1163
Receitas Operacionais - 26 178 12 n ns 320
2. Despesas (-) -897 -1108 -519 -511 -556 -193 -1.779
Taxa de Administracao -434 -482 -477 -469 -494 -162 -1.601
Despesas com Aluguel de Cotas -40 -91 - -1 -27 -17 -45
Outras Despesas -32 -1 -43 -41 -77 -14 174
Despesas Operacionais* -392 - - - - - -
Taxa de Performance - -424 - -65 - - -65
3. (=) Resultado Fundo (R$ mil) 5.844 7.491 6.051 5.500 6.764 2.089 20.404
Resultado/Cota 2,24 2,65 214 1,94 2,39 0,74 7,21
Distribuicdo/Cota 1,95 2,75 1,95 1,95 1,95 0,65 6,50
Reserva acumulada 0,34 0,23 - 0,41 0,85 0,93 0,93

ALOCAGAO E MOVIMENTAGOES

Conforme pontuado acima, em outubro foi realizada a alienagao de cotas dos ativos
KNCRI11 e VISCTI, além da abertura de uma posicao vendida no ativo TRXF11, em vias de
realizar a operagcao de arbitragem na oferta corrente do Fundo. sendo que desde
agosto ja haviam sido iniciadas vendas a descoberto do ativo, em vias de realizar a
operacao de arbitragem na oferta corrente do Fundo.

Na contramao, foram adquiridos recibos na oferta do SNLG11, dado que na visao da
equipe de gestao o Fundo passa por um momento delicado que podera ser revertido
com o enderecamento dos fatores que levaram ao contexto atual do Fundo, o que
pode gerar um ganho de capital expressivo no ativo atrelado a um patamar de
distribuicao atrativo frente ao valor de aquisicao das cotas. Foram adquiridas também
cotas dos ativos VRTAI, VCIRNl e CPTSIl, devido ao que julgamos ser, em
determinadas janelas ao longo do més, um desconto excessivo frente ao valor que
estes ativos devem gerar.
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PRINCIPAIS MOVIMENTAGCOES NO MES

Ativo Operagao Volume Mercado Estratégia
SNLGI15 Compra R$ 2,5 Mi Primario Ganho de Capital
VRTAT Compra R$ 1,2 Mi Secundario Renda/Ganho de Capital
VCIRT Compra R$ 0,9 Mi Secundario Renda/Ganho de Capital
CPTST1 Compra R$ 0,7 Mi Secundario Renda/Ganho de Capital
KNCRT Venda R$ 1.1 Mi - Liquidez
VISCT1 Venda R$ 1.1 Mi - Liquidez
TRXF11 Venda R$ 2,7 Mi - Arbitragem

CONSIDERAGOES FINAIS

Seguimos confiantes quanto a expectativa de um desempenho mais favoravel para a
classe de Fundos de Investimento Imobilidrios a medida que ainda acreditamos em
mMais cortes na taxa basica de Juros (SELIC). Com a expectativa de queda no patamar
da taxa de juros basica, acreditamos que os ativos de renda variavel devam ter uma
performance atrativa, e no caso do SNFFI11, principalmente do patriménio investido
em fundos de tijolo, que devem se beneficiar da reavaliacdao de parte relevante dos
empreendimentos ao final do ano com taxas de desconto inferiores as praticadas nos
dltimos anos.

Além disso, seguiremos monitorando o ambiente macroecondmico e politico em vias
de buscar a melhor estratégia para o portfélio do SUNO FUNDO DE FUNDOS.

Continuaremos a monitorar assimetrias no mercado e potenciais oportunidades de
captura de valor para o Fundo, através da gestao ativa realizada diariamente pela
equipe de gestdao. Seguimos otimistas para os proximos trimestre, confiantes na
qualidade e resiliéncia do portfdlio e focados na geracao de retorno para o cotista do
SNFFI.

Equipe de Gestao SNFF11.
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SUNO ASSET y SNC“"

CONHECA TODOS OS NOSSOS
FUNDOS DE INVESTIMENTO

Primeiro Fiagro-Hibrido da bolsa brasileira, langado ao mercado

ﬂ' SNAGI1 em agosto de 2022. Investe em terras logisticas voltadas ao

agronegdcio e ativos de crédito para o setor.

Fl-Infra da Suno Asset. Devido a sua importdncia para o

A SNID]] desenvolvimento do pais, esta classe possui isengao completa de

IR nos rendimentos e no ganho de capital.

Fundo de Papel de risco moderado. Sua principal caracteristica &
SN< :Il] entregar retornos consistentes aos cotistas, com rendimentos
‘ comparados a fundos de alto risco.

Primeiro FIl de Energias Limpas da bolsa brasileira. Atualmente

O SN EL11 estd em periodo de lock-up de cotas. A previsao da liberagdao de
negociagao é para dezembro de 2023.

Fundo Imobiliario de Tijolo que estd em processo de

/ SNLcll reestruturacao. Em seu portfélio ha imodveis alugados para

empresas como Ambeyv, Ceratti, també e Volkswagen.

Fundo de Investimento em Agdes que utiliza como referéncia as

SUNO
FIC FIA carteiras recomendadas da Suno Research. Exposicao em ativos de
‘ Valor, Dividendos, Small Caps e Internacional.

SUNO Fundo de Previdéncia Privada que investe em agdes, com
PREV exposi¢cdo muito similar ao SUNO FIC FIA. Conta com os beneficios
” tributarios de uma Previdéncia, investindo em agoes.
SUNO

Fundo de Investimento em Agdes, com exposi¢do em agdes globais
GLOBAL listadas no Brasil ou nas bolsas dos EUA. Investe nas maiores

EQU'TIES empresas do mundo.

'G‘dr FIl' Multiestratégia da Suno Asset. Fundo com alocagao
SNME] multidimensional, o que elimina o esforco do cotista. Uma forma

de buscar a simplificagdo maxima da estratégia imobiliaria.

LIVE MENSAL

Acesse o formulario e envie suas dUvidas sobre nosso fundo para serem respondidas em lives
mensais no canal da Suno Asset no Youtube.

»

Nao deixe de nos acompanhar
nas redes sociais!

> RinFCDN

Enviar duvidas
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SNFFI

SUNO FUNDO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (SNFF11)

Aviso/Disclaimer:

“Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da
carteira, de qualquer 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
0s riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos de investimento atuam e,
consequentemente, possiveis variagées no patrimoénio investido. O Administrador ndo se
responsabiliza por erros ou omissdes neste material, berm como pelo uso das informagdes
nele contidas. Adicionalmente, o Administrador ndo se responsabiliza por decisées dos
investidores acerca do tema contido neste material nem por ato ou fato de profissionais e
especialistas por ele consultados.

Este material ndo tem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo
financeira ou necessidade particular de qualquer destinatdrio especifico, nGdo devendo servir
como unica fonte de informagdes no processo decisorio do investidor, que, antes de decidir,
devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado,
uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos pessoais e a
sua toleréncia ao risco (Suitability)."
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