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INFORMACOES GERAIS

Ticker Patrimonio Liquido N° de Cotistas Quantidade de Cotas
BBFO11 R$326.304.782,19 6.632 4.003.900
Rendimento por cota Dividend Yield Negociages Volume
R$0,67 0,9% 4.690 R$14.179.584,91
Rendimentos Recebidos Ganho de Capital Despesas
R$2.928.818,17 R$0,00 -R$206.166,17
Resultado a Distribuir* % a Distribuir*
R$2.722.652,00 100,00%
CNPJ Data de Inicio Taxa de Administracao Taxa de Performance

37.180.091/0001-02

Administrador e Gestor

28/12/2020

Consultor

0,50% aa

Custodiante

N3o ha

Auditor

BB Asset Management

Eleven Finacial Research

*%a Distribbuir =Resultado a Distribuir deduzido do Caixa

Objetivo do Fundo

Banco do Brasil

KPMG

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 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 Ibovespa, mais uma vez, sentiu a auséncia de fluxo positivo e mostrou queda de
3%, tendo como principais detratores, o IMAT e o IFNC, os quais cairam, respectivamente, 3,9% e
3,3%. Em contrapartida, o IEEX subiu 2,4% no més, mostrando seu papel “defensivo”. O fluxo
estrangeiro mostrou bastante volatilidade no més de maio, intercalando dias com entrada e saida
de capital, encerrando o més praticamente zerado. Da mesma forma, quando olhamos o fluxo de
capital estrangeiro acumulado em 12 meses, o que j& chegou a ser um montante acima de RS 60
bilhdes, atualmente estd zerado, em face de saidas consecutivas, ao longo de varios meses
subsequentes.

Ou seja, com a queda de participacdo do Brasil em benchmarks globais, aliado ao
fato de uma sinalizacdo de déficit fiscal interno mais pressionado e, ainda, com o discurso mais
duro por parte do FED, no que tange a quando poderiam se iniciar os cortes da taxa de juros
americana, os investidores estrangeiros parecem ter “desistido”, neste momento, do Brasil e
concentrado seus investimentos em outras economias. Logicamente, isto pode ser revertido com
surpresas macroeconémicas positivas a frente.

Apdbs queda registrada no més anterior, o IFIX ficou préximo da estabilidade em
maio, com varia¢do de positiva de 0,02%, puxado positivamente pelo segmento de recebiveis, mas
compensados pela queda mais intensa dos fundos hibridos. No ano, o indice mantém um
rendimento positivo de 2,14%. Além disso, nos Ultimos 14 meses, o indice apresentou 12 com
valorizacdo, com apenas 0s meses de abril de 2024 e outubro de 2023 tendo fechado em campo
negativo, mostrando o bom momento e a resiliéncia do setor. Para se ter uma ideia, no mesmo
periodo, o lbovespa obteve 8 meses com alta e 6 meses com queda, sendo duas destas acima de
4%. No que se refere ao desempenho dos ativos, as maiores performances foram observadas em
BTAL11 (10,58%), HTMX11 (7,41%) e AIEC11 (6,07%), a0 passo que as maiores baixas foram em
TORD11 (-9,84%), VIUR11 (-8,78%) e XPPR11 (-6,62%).

Neste més, o BBFO11 reduziu exposicdo aos fundos da Valora, tendo zerado a
posicdo em VGIR11 e diminuido para menos de 0,5% do PL em VGIP11. Este movimento foi
realizado com fins taticos, com o objetivo de embolsar os ganhos adquiridos com a valorizagao
destes ativos. Além disso, foi reduzido o peso de outros dois ativos: RZTR11 e PVBI11, por
entendermos que houve uma piora nas perspectivas para estes fundos no curto prazo.

No setor de fundos de CRIs, atualizamos as informacgdes dos relatdrios mensais
com base no més de margo e o BBFO11 obteve a sequinte distribuicdo: 74,03% em IPCA, com uma
taxa média +8,67%; 24,43% em CDI, com taxa média +3,04% e 1,38% de exposicdo a outros
indices. Observando a rentabilidade dos ativos, os destaques positivos foram RZTR11 (3,81%),
RECR11 (3,07%) e VGIR11 (2,40%) enquanto PVBI11 (-4,68%), VILG11 (-3,95%) e HGRU11 (-
3,53%) contribuiram negativamente para a performance do portfélio.

Por fim, o rendimento declarado do Fundo apurado em abril e distribuido em
15/05/2024, foi de RS 0,66 por cota e correspondeu a 0,80% da cota patrimonial. Os dividendos
pagos se estabilizaram nos Ultimos meses ao redor de 0,80%. A Ultima vez que houve um
pagamento abaixo de 0,75% da cota patrimonial se deu no més de setembro de 2023, mostrando
previsibilidade e estabilidade na estratégia adotada.
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Flls Investidos

Setor Alocag¢do %

Titulos Privados 37,74%
Shoppings Centers 19,10%
Lajes Corporativas 2,65%

Incorporacdes 4,17%
Hibrido 9,73%
Galpdes e Logisticos 26,62%

Fll

CACR11
CPTSM
CVBINM
HGCR11
KNCR11
KNHY11
KNIP11
MCCINM
RBRR11
RECR11
VGIP11
HGBS11
HSML11
MALLM
VISC11
XPML1M
PVBI1
TGART
HGRUM
KNRI11
RZTR11
BTLG11
GARE™
HGLG11
LVBI1
TRXF11
VILG1
XPLG11

L

Alocacdo %

1,99%
4,56%
2,49%
3,78%
5,33%
4,24%
7,42%
2,75%
2,58%
2,33%
0,26%
4,23%
2,91%
2,52%
3,85%
5,59%
2,65%
4,17%
3,67%
5,19%
0,86%
3,66%
2,07%
6,19%
4,26%
2,71%
2,09%
5,64%
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Gestor

Cartesia Capital

Capitania Investimentos

VBI Real Estate

Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora
Kinea Investimentos

Kinea Investimentos

Kinea Investimentos

Maud Capital

RBR Asset Management

BRL Trust Investimentos

Valora Investimentos

Hedge Investments

Hemisfério Sul Investimentos

Genial Banco

Vinci Partners

XP Asset Management

VBI Real Estate

TG Core Asset

Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora
Kinea Investimentos

Riza Asset Management

BTG Pactual Gestora de Recursos
Guardian Gestora

Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora
VBI Real Estate

TRX

Vinci Partners

XP Asset Management

#Publica

Prémio
(Prego/Cota
Patrimonial)

106,20%

93,98%

100,70%

105,88%

104,54%

105,81%

102,45%

99,09%

98,06%

96,40%

99,88%

95,38%

101,82%

93,31%

93,05%

102,98%

94,59%

106,85%

102,99%

100,72%

97,17%

101,52%

96,65%

103,77%

101,26%

103,32%

75,23%

94,14%
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Evolucao da cota patrimonial x cota de mercado

O descasamento em relacao a cota patrimonial foi de 10,85% no més de
abril, contribuindo para a margem de atratividade de negocia¢ao do fundo no mercado e
para o nivel de dividend yield distribuido aos investidores. Adicionalmente, considerando
0 "duplo desconto", temos uma margem de atratividade de 10,88%.
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Dividendos

Nos udltimos 12 meses, os dividendos distribuidos pelo fundo somam
R$7,82/cota, o que equivale a um dividend yield de 9,6% a.a.

Dividendos (mensal)
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Fonte: BB Asset
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Dividend Yield (DY)

No més de abril o dividend yield do fundo foi de 0,9% a.m. Anualizando este numero
temos um dividend yield de 11,35% a.a., comparando com o preco de fechamento do més.
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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) dez2023 jan2024 fev2024 mar2024 abr2024 mai2024
Receitas 2,73 2,91 2,75 2,78 2,85 2,93
Despesas -0,17 -0,14 -0,18 -0,15 -0,18 -0,21

Taxa de Administracao -0,09 -0,08 -0,10 -0,08 -0,09 -0,10

Outras Despesas -0,08 -0,07 -0,09 -0,07 -0,09 -0,11
Outras Receitas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultado Liquido 2,56 2,76 2,56 2,63 2,67 2,72
Distribuicao 2,56 2,72 2,56 2,60 2,64 2,68
Resultado por cota (RS) 0,64 0,69 0,64 0,66 0,67 0,68

Distribuic¢do por cota (RS) 0,64 0,68 0,64 0,65 0,66 0,67
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COMENTARIOS DO CONSULTOR
ELEVEN FINANCIAL RESEARCH

Brasil - Cenario Macro

O PIB brasileiro apresentou um crescimento de 0,8% no primeiro trimestre de 2024, apds
dois trimestres de estagnacao. Este crescimento foi puxado principalmente pelo consumo
das familias, que aumentou 1,4%, e pelos investimentos, que cresceram 4,1%. Do lado da
oferta, o destaque foi a agropecuaria, com um crescimento robusto de 11,9%, seguido pela
industria de transformacao (0,7%) e pelos servicos (1,4%).

As inundagdes no Rio Grande do Sul, que ocorreram no inicio de maio, afetaram
significativamente a economia do estado. As projecdes indicam uma reducéo no PIB do RS
entre 5 e 8 pontos percentuais, o que resulta em uma expectativa de crescimento entre 0,5%
e -2,5% para o estado em 2024. Este impacto negativo no PIB estadual deve se refletir
também no PIB nacional, com uma reducao estimada de 0,2 pontos percentuais.

Setores Impactados

) Agropecuaria: As chuvas excessivas afetaram principalmente as culturas de arroz, milho
e soja, resultando em uma menor oferta e pressionando os pre¢os desses graos.

o IndUstria: A indUstria sofreu com a depreciacdo do estoque de capital e
comprometimento da infraestrutura, impactando negativamente a produtividade.

o Servicos: O setor de servicos, menos intensivo em capital e menos dependente de
infraestrutura, tende a se recuperar mais rapidamente, desde que as medidas de auxilio
do governo sejam eficazes.

Expectativas Futuras

Para o restante do ano, espera-se uma desacelera¢do da atividade econdmica, refletida pela
reversao nas taxas de juros futuras e o impacto das inundagdes no RS. A projecdo para o
crescimento do PIB no segundo trimestre de 2024 é de 0,4% segundo o relatdrio Focus, com
expectativas de evolugdo em ritmo préoximo ao potencial nos trimestres subsequentes.

Politica Monetaria

Politica Monetéria

Com a inflacdo arrefecendo, o Comité de Politica Monetéria (Copom) reduziu o ritmo de
queda da Selic em maio, anunciando corte de 0,25 pontos percentuais e levando a Selic a
10,50% ao ano. As expectativas de inflacdo para 2024 e 2025 tém se elevado, influenciadas
pelo receio de que o aperto no mercado de trabalho possa dificultar a convergéncia da
inflagdo de servicos para a meta além de possiveis impactos da tragédia no Rio Grande do Sul
na inflacdo de alimentos.

O cendrio de politica monetdria estd marcado por incertezas, especialmente devido a
divergéncia entre os membros do Copom. A dltima reunido foi marcada pela divisdo entre os
membros antigos e 0s novos, indicados pelo governo atual. Essa divisdo aumenta a incerteza
sobre a trajetdria futura da taxa de juros.
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Expectativas Fiscais e Monetdrias

A deterioracao das expectativas econémicas e a incerteza sobre a politica fiscal contribuem
para um cenario de maior volatilidade. A divida publica deve incorporar as despesas
extraordinarias decorrentes das inundacdes no RS, com a projecao de um déficit primario de
0,8% do PIB para 2024. A taxa de cambio também foi afetada, com uma previsio de RS
5,05/USS para o final de 2024. Atualmente, o ddlar ja registra valorizagdo de 10% no
acumulado de 2024 chegando a RS 5,35.

IFIX

Diante da elevada volatilidade e maior aversdo ao risco, o IFIX permaneceu estavel em maio,
com alta de 0,02%. O setor de incorporacao foi novamente o destaque positivo, com alta de
0,9% no meés, atualmente, temos apenas dois fundos nesse segmento que fazem parte do
IFIX. Na ponta oposta, os segmentos hibridos e de varejo registraram as piores performances,
com quedas de 2,0% e 1,6% respectivamente. Com a mudanga de cenario da taxa de juros, os
fundos de tijolo perdem a atratividade enquanto os fundos de papel voltam a ficar atrativos.
Essa dindmica e diversificacdo setorial deixa o IFIX resiliente frente aos cendrios,
principalmente em momentos de mudanca de cendrio como o atual.

Variagdo setorial em maio de 2024 (IFIX)
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Fonte: Economatica; Elaboragdo: Eleven Financial
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Com os juros no final de ciclo de cortes da Selic mais elevado, a tendéncia é que a revisao dos
ativos que deve ocorrer agora no meio do ano, seja menos intensa do que o esperado. Aqui
na Eleven fizemos um exercicio de sensibilidade sobre essa reavaliacdo de ativos. A
expectativa anterior, considerando a Selic de 9,5% ao final de 2024 era de reavalia¢es de
ativos com ganhos entre 8% e 15%. Agora, considerando a Selic mantida no atual patamar
até o final do ano, o ganho de capital esperado na reavaliacdo de ativos deverd ficar entre 3%
e 8%, menos intensa do que no cendrio anterior considerando uma taxa de desconto mais
alta em funcgdo da Selic. Com um patamar de CDI mais alto e presséo inflaciondria oriunda da
tragédia no Rio Grande do Sul, principalmente em alimentos, os fundos de titulos privados
voltaram a ficar atrativos.

O IFIX segue negociando com desconto em relacdo ao seu valor patrimonial. Com a
estabilidade do indice em maio, més que também passou por mudanga em sua composi¢cao, o
IFIX encerrou o més com multiplo P/VPA de 0,90x. Mesmo registrando o pior desempenho
dentre todos os segmentos no més, o Varejo ainda estd negociando acima do valor
patrimonial. Com a alta em maio, o segmento de Incorporagdo também passa a negociar com
prémio em relagao ao valor patrimonial.

BBFO11. O BBFO11 encerrou maio negociando a 0,90x seu valor patrimonial, que representa
um desconto de 10% frente a cota patrimonial, desconto esse levemente acima da média do
segmento de Fundos de Fundos, que apresentam relacdo P/VPA de 0,90x. O dividend yield
dos ultimos 12 meses do BBFO11 continua acima da média do segmento (10,6% vs 9,9% do
segmento de Fundos de Fundos). Para os préximos meses, acreditamos na retomada da
tendéncia de alta do IFIX, ainda que em uma velocidade menor do que o esperado
inicialmente.

P/BV x Dividend yield por segmento
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m P/BV (31/05/24) e Dividend Yield Anualizado

Fonte: Economatica; Elaboragdo: Eleven Financial
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Dividendos

A distribuicdo de dividendos do BBFO11 referente ao més de maio de 2024 foi de RS
0,67/cota, mantendo a tendéncia de alta em funcdo das trocas efetuadas na carteira.
Continuamos mapeando o mercado em busca de oportunidades em ativos de qualidade, que
apresentam desconto em relacdo ao seu valor patrimonial e um dividendo atrativo.

Dividendos do BBFO11
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Fonte: Banco do Brasil e Eleven Financial Research
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Disclaimer

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

DESCRIGCAO 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 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 CONSIDERAGAO OS OBJETIVOS DE INVESTIMENTOS, SITUAGAO 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 ORIENTAGOES AQUI CONTIDAS.

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

[ A Autorregulacao ( A Autorregulagio [ Autorregulacao
ANBIMA ANBIMA ANBIMA
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