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INFORMAÇÕES GERAIS

Objetivo do Fundo

 O fundo imobiliário BBFO11 busca compor uma carteira diversificada de cotas de 
fundos Imobiliários negociados na bolsa de valores brasileira, selecionados com base em 
metodologias quantitativas e avaliações qualitativas, explorando as melhores oportunidades no 
mercado de fundos imobiliários, com o objetivo de constituir uma carteira de investimentos 
capaz de entregar rendimentos, com controle dos riscos inerentes ao investimento em fundos 
imobiliários.
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O mês de agosto foi marcado pela disputa entre uma melhora mais clara da inflação 
corrente no Brasil e a permanência de prêmios elevados associados à política monetária, ao cenário 
eleitoral e ao ambiente externo. A surpresa desinflacionária ganhou força ao longo do período e culminou 
com o IPCA-15 de agosto abaixo das expectativas, mas esse vetor positivo conviveu com uma comunicação 
cautelosa do Copom, deterioração do risco político e menor participação do investidor estrangeiro. Dessa 
forma, a recuperação observada no fim do mês deve ser interpretada mais como uma reversão a partir de 
condições sobrevendidas do que como uma mudança estrutural de tendência, volatilidade que deve 
continuar para os próximos dois meses, especialmente porque o Brasil encerrou o período ainda 
apresentando revisões de lucro mais fracas que outros emergentes.

                    Nos Estados Unidos, o mês começou com sinais relevantes de perda de fôlego do mercado 
de trabalho. O payroll de julho registrou fechamento de 23 mil postos de trabalho, ante expectativa de 
criação de vagas, acompanhado por revisões negativas para os meses anteriores. A taxa de desemprego 
recuou para 4,1%, mas esse movimento refletiu também uma queda da participação na força de trabalho. 
Em um primeiro momento, a leitura reduziu a percepção de necessidade de novo aperto monetário e 
favoreceu o enfraquecimento do dólar e a queda dos rendimentos dos Treasuries, criando um ambiente 
mais favorável para ativos emergentes.

 Essa reprecificação ficou ainda mais evidente no fim do mês. Em Jackson Hole, Kevin Warsh 
reforçou que a inflação permanece acima da meta e que a estabilidade de preços segue como prioridade, 
em um ambiente que o Fed ainda considera resiliente em atividade e mercado de trabalho. O núcleo do 
PCE de julho avançou 0,2% no mês e permaneceu em 3,3% em doze meses, enquanto a segunda leitura do 
PIB mostrou crescimento anualizado de 1,5% no segundo trimestre, abaixo dos 2,1% do trimestre anterior. 
Nesse contexto, o mercado voltou a aumentar a probabilidade de alta dos Fed Funds em setembro, 
revertendo parte do alívio observado após o payroll e reforçando a volatilidade nas curvas globais de 
juros.

 Para além da política monetária, a ponta longa da curva americana permaneceu como 
fonte relevante de incerteza. Os juros dos Treasuries de prazo mais longo atingiram níveis não observados 
desde 2007 em parte do mês, contaminando outras curvas desenvolvidas. Em resposta às dificuldades de 
liquidez nesse segmento, o Tesouro americano anunciou a ampliação das recompras de títulos de dez a 
trinta anos, com início previsto para setembro. Essa combinação entre maior prêmio de prazo e 
intervenção técnica do Tesouro adiciona complexidade à leitura dos mercados: o front-end permanece 
fundamentalmente dependente da inflação e do emprego, enquanto a parte longa continua incorporando 
fatores fiscais, de oferta de títulos e liquidez.

 A geopolítica também permaneceu como um importante canal de transmissão para 
inflação e juros. As negociações envolvendo Estados Unidos, Irã e o Estreito de Ormuz alternaram 
episódios de escalada, com ataques a embarcações e redução do tráfego marítimo, e sinais posteriores de 
mediação por Omã, incluindo propostas de corredor temporário e desminagem. O avanço diplomático 
retirou parte do prêmio de risco do petróleo no fim do mês, mas sem uma reabertura definitiva do 
Estreito. Nesse contexto, o Brent apresentou elevada volatilidade, funcionando simultaneamente como 
suporte para empresas ligadas a petróleo e como risco para inflação, juros e múltiplos de setores 
domésticos.
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 Na China, os dados continuaram indicando uma recuperação irregular. Produção industrial 
e vendas no varejo vieram abaixo das expectativas em julho, enquanto o PBoC manteve as principais taxas 
de empréstimo inalteradas. Ao fim de agosto, os PMIs permaneceram em território contracionista, 
reforçando dúvidas sobre a força da demanda doméstica e mantendo pressão sobre o complexo de 
commodities metálicas. Em termos práticos, a ausência de uma resposta mais contundente de política 
econômica limitou a sustentação de movimentos em Mineração e Siderurgia no Brasil, que oscilaram mais 
em função do preço das commodities, fluxo e notícias específicas do que de uma melhora consistente nas 
revisões de lucro.

 No Brasil, o principal evento de política monetária foi a redução de 25 pontos base da Selic, 
para 14,00% ao ano. Apesar de unânime e amplamente esperada, a decisão não trouxe sinalização 
explícita sobre a continuidade do ciclo. A ata posteriormente reforçou que a transmissão da política 
monetária contracionista já começa a aparecer na atividade, mas manteve a preocupação com o mercado 
de trabalho aquecido, expectativas desancoradas e um balanço de riscos assimétrico para cima. Dessa 
forma, o corte em si teve impacto limitado sobre os ativos de duration, uma vez que a comunicação 
retirou do mercado a possibilidade de extrapolar rapidamente o movimento para um ciclo mais profundo 
de flexibilização.

 A inflação, por outro lado, apresentou sinais mais favoráveis. O IPCA de julho desacelerou 
para 0,07% e para 4,44% em doze meses, embora a composição tenha mostrado aceleração de serviços, 
serviços subjacentes e núcleos. No fim do mês, o IPCA-15 de agosto surpreendeu de forma mais 
significativa, com deflação de 0,40% e desaceleração da inflação em doze meses para 4,24%, abaixo do 
teto da meta contínua. A atividade doméstica, por sua vez, continuou apontando moderação. A produção 
industrial recuou 1,8% em junho, enquanto o IBC-Br caiu 0,64% no mesmo período. Serviços ficaram 
estáveis e o varejo apresentou comportamento heterogêneo, com maior fragilidade nos segmentos 
dependentes de crédito. Por outro lado, a taxa de desemprego atingiu 5,3% no trimestre encerrado em 
julho, permanecendo em nível historicamente baixo, ainda que o Caged tenha mostrado geração de 
apenas 58,6 mil vagas formais, bem abaixo das expectativas. O quadro, portanto, combina atividade 
perdendo velocidade com um mercado de trabalho ainda apertado, justificando a cautela do Banco 
Central.

 Essa combinação macroeconômica foi agravada, no mercado, pela elevação do prêmio 
político. Pesquisas eleitorais, o rebaixamento do Brasil para neutro pelo JPMorgan e a retirada do real da 
cesta de carry do Citi contribuíram para depreciação cambial e venda de ativos locais em parte relevante 
do mês, mesmo quando o ambiente internacional se mostrava mais favorável aos emergentes. 

 O fluxo estrangeiro refletiu essa perda de convicção, acumulando uma sequência 
prolongada de saídas até voltar ao campo comprador em 21 de agosto. Dessa forma, o comportamento 
do câmbio e da bolsa ao longo do período reforçou a percepção de que o risco doméstico voltou a ganhar 
peso relativo na formação de preços. Chama atenção a retirada de mais de 18 bilhões de reais (até o dia 
28/08), com o Ibovespa fechando o mês na estabilidade, com queda de 0,33%.

 Na temporada de resultados no Brasil, as divulgações vieram predominantemente em linha 
com as expectativas, mantendo uma dinâmica robusta de crescimento de lucro, receita e EBITDA na 
comparação anual. A reação dos ativos, entretanto, esteve menos relacionada à qualidade absoluta dos 
números e mais condicionada ao ambiente de elevada volatilidade eleitoral e à deterioração do fluxo 
estrangeiro. 
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 Em termos setoriais, agosto apresentou elevada dispersão e uma diferenciação importante 
entre movimentos sustentados por fundamentos e movimentos predominantemente técnicos. Bens de 
Capital encontrou maior suporte em resultados e revisões, com destaque para Embraer, enquanto Agro e 
Alimentos apresentou, mais ao fim do período, melhora relevante nas revisões de lucro em conjunto com 
a valorização das commodities agrícolas. Em sentido contrário, parte do movimento em Papel e Celulose e 
Mineração refletiu principalmente preço de commodity e rotação, sem confirmação equivalente nas 
estimativas de resultados. Utilidade Pública foi penalizada pela reprecificação da curva e por resultados 
abaixo das expectativas em alguns dos principais nomes, ilustrando a maior sensibilidade dos setores 
domésticos à manutenção de juros elevados.

 No mês, o IFIX apresentou desvalorização de 1,46%. Entre os ativos, as maiores 
performances foram observadas em CACR11, com alta de 10,61%; XPSF11, com valorização de 6,83%; e 
URPR11, com avanço de 6,18%. Por outro lado, as maiores baixas foram registradas por MFII11, com queda 
de 26,28%; TRBL11, com recuo de 12,61%; e HSLG11, com desvalorização de 12,56%.

 Desde janeiro, iniciamos um processo de desbloqueio e distribuição dos lucros acumulados 
no portfólio, combinando a geração de resultado operacional recorrente com ganhos de capital 
provenientes da gestão ativa da carteira. Neste mês, zeramos as posições de BTHF11 e KNHF11, que 
apresentavam preços médios de aquisição de R$ 8,45 e R$ 89,42, respectivamente. Adicionalmente, 
reduzimos a posição em RCRB11 (de 1,5% para 0,7% do PL) e TVRI11 (de 1,2% para 0,5% do PL). Essas 
operações geraram ganho de capital de quase R$ 182 mil, equivalente a R$ 0,0444 por cota.

 Com base nas informações dos relatórios mensais de cada gestor, referentes ao mês de 
julho, calculamos a composição da exposição da carteira do BBFO11 aos FIIs de papel. Atualmente, 88,61% 
dessa exposição está indexada ao IPCA, com taxa média de +10,03%; 10,49% ao CDI, com taxa média de 
+3,54%; e 1,36% a outros índices.

 Considerando a rentabilidade dos ativos, as maiores valorizações do portfólio no mês 
foram registradas por VILG11, com alta de 3,97%; HGCR11, com 2,39%; e RBRL11, com 1,74%. Os principais 
detratores foram TRBL11, com queda de 12,61%; TGAR11, com -7,23%; e IRIM11, com -4,69%.

 Os rendimentos recebidos pelo Fundo, apurados em agosto, totalizaram R$ 0,796 por 
cota. Já o resultado líquido recorrente, após o desconto das despesas, alcançou R$ 0,742 por cota. 
Considerando também o ganho de capital, o resultado total do mês terminou em R$ 0,786 por cota.

 Em 15/09/2026, foi realizada a distribuição de R$ 0,95 por cota, correspondente a um 
retorno de 1,35% sobre a cota patrimonial. Esse foi o oitavo mês consecutivo em que o Fundo distribuiu 
rendimentos superiores a 1,10% da cota patrimonial. A reserva acumulada totalizou R$ 0,2266 por cota, já 
descontados os valores pagos em agosto.

 Por fim, destacamos que o Fundo não possui qualquer tipo de alavancagem. Seguimos 
focados em uma gestão disciplinada, com uma carteira diversificada e uma comunicação transparente, 
buscando combinar geração consistente de renda com potencial de valorização no longo prazo.
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FIIs Investidos
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Evolução da cota patrimonial x cota de mercado

 O descasamento em relação à cota patrimonial foi de 2,42% no mês de 
agosto, contribuindo para a margem de atratividade de negociação do fundo no mercado 
e para o nível de dividend yield distribuído aos investidores. Adicionalmente, 
considerando o "duplo desconto", temos uma margem de atratividade de 9,98%

Dividendos

 Nos últimos 12 meses, os dividendos distribuídos pelo fundo somam 
R$10,25/cota, o que equivale a um dividend yield de 15% a.a.

 Fonte: BB Asset
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Dividend Yield (DY)

 No mês de agosto o dividend yield do fundo foi de 1,42% a.m. Anualizando 
este número temos um dividend yield de 18,44% a.a., comparando com o preço de 
fechamento do mês.

Valores em %. Dividend Yield = Dividendo distribuído/cota de mercado do último dia útil do mês.

 Fonte: BB Asset, Banco do Brasil.
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Disclaimer

▪ LEIA O FORMULÁRIO DE INFORMAÇÕES COMPLEMENTARES, A LÂMINA DE INFORMAÇÕES ESSENCIAIS, SE HOUVER, E O
REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR.

▪ DESCRIÇÃO DO TIPO ANBIMA DISPONÍVEL NO FORMULÁRIO DE INFORMAÇÕES COMPLEMENTARES.

▪ RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NÃO REPRESENTA GARANTIA DE RESULTADOS FUTUROS.

▪ O INVESTIMENTO EM FUNDO NÃO É GARANTIDO PELO FUNDO GARANTIDOR DE CRÉDITO - FGC.

▪ A RENTABILIDADE DIVULGADA NÃO É LÍQUIDA DE IMPOSTOS.

▪ PARA AVALIAÇÃO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO, É RECOMENDÁVEL A ANÁLISE DE, NO MÍNIMO,
12 (DOZE) MESES.

▪ A BB ASSET SE EXIME DE QUALQUER RESPONSABILIDADE POR QUAISQUER PREJUÍZOS, DIRETOS OU INDIRETOS, QUE
VENHAM A DECORRER DA UTILIZAÇÃO INDEVIDA DESTE MATERIAL OU SEU CONTEÚDO.

▪ ESTE MATERIAL É DISTRIBUÍDO UNICAMENTE A TÍTULO INFORMATIVO, E NÃO DEVE SER CONSIDERADO ISOLADAMENTE
PARA TOMADA DE DECISÃO DE INVESTIMENTO. TEM COMO OBJETIVO AUXILIAR O CLIENTE EM SUAS DECISÕES DE
INVESTIMENTO, NÃO CONSTITUINDO QUALQUER TIPO DE OFERTA OU SOLICITAÇÃO DE COMPRA E/OU VENDA DE
QUALQUER PRODUTO. ANTES DE QUALQUER DECISÃO, O CLIENTE DEVERÁ REALIZAR O PROCESSO DE SUITABILITY E
CONFIRMAR SE OS PRODUTOS APRESENTADOS SÃO INDICADOS PARA O SEU PERFIL DE INVESTIDOR. ESTE DOCUMENTO
NÃO LEVA EM CONSIDERAÇÃO OS OBJETIVOS DE INVESTIMENTOS, SITUAÇÃO FINANCEIRA OU NECESSIDADES
ESPECÍFICAS DOS INVESTIDORES, DE FORMA PARTICULAR.

▪ ESTE MATERIAL NÃO SUGERE QUALQUER ALTERAÇÃO DE CARTEIRA, MAS SOMENTE ORIENTAÇÃO SOBRE PRODUTOS
ADEQUADOS A DETERMINADO PERFIL DE INVESTIDOR. A BB ASSET MANAGEMENT NÃO SE RESPONSABILIZA POR
QUALQUER DECISÃO TOMADA PELO CLIENTE COM BASE NAS ORIENTAÇÕES AQUI CONTIDAS.

▪ AS INFORMAÇÕES DO CONSULTOR NÃO REFLETEM NECESSARIAMENTE PROJEÇÕES E/OU EXPECTATIVAS DA BB ASSET
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