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Objetivo

O FIl BTG Pactual Fundo de Fundos
Imobiliarios tem como objetivo principal
a aquisicao de cotas de outros Fundos
de Investimento Imobilidrio, bem como
Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(“CRI"”), Letras Hipotecdrias (“LH”) e
Letras de Crédito Imobilidrio (“LCI”).

Pagamento de proventos

Data base: 07/06/2022 (5e Dia util)

Data de pagamento: 14/06/2022 (102 Dia util)
Rendimento: RS 0,54/cota

Més de referéncia: Maio/2022

O fundo devera distribuir aos seus cotistas no minimo 95%
do resultado auferido, apurado segundo regime de caixa.
Esse resultado é distribuido aos cotistas mensalmente até o
109 dia util do més subsequente ao recebimento da receita,
conforme previsto no regulamento do Fundo.

Principais Caracteristicas

Visite o site do Cadastre-se no

BCFF

mailing

Inicio das Atividades:
Janeiro/2010

Administra¢ao e Custddia:
BTG Pactual Servicos Financeiros S.A. DTVM

Gestao:
BTG Pactual Gestora de Recursos Ltda

Taxa de Gestao:
1,10% ao ano sobre PL ou valor de mercado (caso o Fundo integre o IFIX)

Taxa de Administragao:
0,15% ao ano sobre PL ou valor de mercado (caso o Fundo integre o IFIX)

Taxa de Performance:
N3o ha

Quantidade de Emissoes:
10

Quantidade de Cotas:
25.186.378

Cddigo de Negociagao:
BCFF11

Prazo:
Indeterminado

Publico Alvo:
Investidores em geral
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https://bcff.btgpactual.com/
https://bcff.btgpactual.com/servicos-ri/cadastre-se-no-mailing-list/
https://bcff.btgpactual.com/governanca-corporativa/regulamento/

Destaques Financeiros

Valor de

Mercado?
(RS milh&es)

1.662

Investidores?

296.075

Notas: (1) Data base 31/05/2022; (2) ADTV (Average Daily Trading Volume) representa o volume médio negociado por dia em cotas do BCFF.

Valor de Valor
Mercado? Patrimonial?
(RS / cota) (RS milhdes)

66,10 1.967

# Flis # CRls

56 11

Valor

Patrimonial?
(RS / cota)

78,10

ADTV?
(RS milhdes)

2,78

Rendimento

Mensal
(RS / cota)

0,54

Portfdlio
Alocado!?

94%
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Dividend Yield

Anualizado
(12m a.a.)

9,8%

Retorno
no mes

-1,5%
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Mensagem aos Investidores wacro

Em maio de 2022, o BCFF pagou RS 0,54/cota aos seus investidores, em linha com o més anterior. Este valor representa um dividend yield de 9,8% ao ano,
com base na cota de fechamento do més, ou ainda o equivalente a 112% do CDI1 para o periodo.

No cendrio externo, maio foi marcado por um aperto das condi¢des financeiras nos EUA na primeira quinzena do més, causado pelo aumento da curva de
juros, queda do prego das ac¢des, fortalecimento do délar e aumento dos spreads de crédito. O receio de que a alta de juros pelo Fed (Banco Central dos
EUA) poderia causar uma recessdo acabou intensificando o movimento de queda das bolsas no exterior. Esse receio com relagdio a uma forte
desaceleracdo da economia provocou um enfraquecimento do ddlar, jd que os EUA seriam um dos primeiros paises a levar a taxa de juros para nivel
restritivo entre os paises desenvolvidos. Entretanto, ao final do més, ocorreu uma percepc¢ao de que o Fed poderia reduzir o ritmo da alta da taxa de juros
na reunidao de setembro, indicando uma maior sensibilidade do comité em relagdo a bolsa, que resultou em uma alta de mais de 5% do S&P500 nas
ultimas semanas do més. Em relagdo a inflagdo, o principal indicador americano (CPl) acumulou alta de 8,6% para o més de maio, o maior valor desde
1981, reforcando a preocupac¢do do mercado sobre um cendrio inflaciondrio global. Pelo BCFF, seguimos atentos a toda andlise macro e dos impactos no
mercado local e imobilidrio, que sera refletida nas estratégias e aloca¢Ges do fundo.

No Brasil, a inflagdo desacelerou no més de maio, ficando em 0,47%, mas ainda acumula alta de 11,73% para os ultimos 12 meses, uma ligeira retracao
em relagdo a més passado. O valor ficou abaixo do esperado devido principalmente a queda no custo da energia elétrica e pela desaceleracdo dos precos
dos alimentos, embora ndcleos como de passagens aéreas e remédios tenham refletido uma forte alta no més, de 18,3% e 2,5% respectivamente. Ainda
assim, a queda da taxa de desemprego, a alta do preco dos graos e do petréleo explicam a persisténcia da inflagdo em 2 digitos no Brasil, em que se
projeta que o IPCA termine 2022 acima de 9,0%. Ao longo do relatério traremos mais detalhes sobre nossa visdo de inflagdo, mas adiantamos que a
projecao desses indices esta alinhada com a alocagao do portfélio do BCFF, que hoje esta com 53% em FlIs de CRI e CRIs diretamente.

A atividade econOGmica tem consistentemente surpreendido para cima em grande parte pela: (i) normalizacdo dos servicos, que aceleraram com o
arrefecimento da pandemia; (ii) alta do preco das commodities, que impulsiona investimentos e; (iii) retomada da producdo de bens duraveis, de forma
que ja se projeta um PIB acima de 1,5% para 2022. Para o segundo semestre, projetamos uma desaceleragdo da atividade econdmica, reflexo dos efeitos
de aperto monetario.

Mantemos nossa perspectiva otimista para o mercado imobilidrio no médio e longo prazos. Mesmo considerando a alta na taxa de juros no préximo més,
esperamos que os fundos imobilidrios continuem com uma boa relacao risco retorno vs outras classes de ativos, uma vez que que esse movimento ja esta
precificado no valor das cotas dos Flls, que permanece como o principal veiculo de investimento em ativos reais. Embora no curto prazo as incertezas em
relacdo ao cendrio politico e o risco fiscal brasileiro possam trazer volatilidade ao mercado, temos uma janela de oportunidades na aquisicdo de FlIs a
precos convidativos, abaixo de seu custo de reposicdo. Nesse contexto, é preciso acompanhar todo o cendrio macro de perto, mas sem deixar de lado a
analise micro e as peculiaridades de cada nicho imobiliario, em que buscamos seguir originando novas frentes de investimento ao BCFF.

Notas: BTG Pactual Gestora. (1) CDI liquido de IR, 15%
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Secao do Investidor

Inflacdo & Juros

Projecdo IPCA®
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O IPCA apresentou no més de maio o menor valor desde abril de 2021, porém o acumulado
dos ultimos 12 meses esta acima dos “dois digitos”, em 11,73%. Para os préximos meses,
com a aprovacdo do PL 18/2022(2) que ird, dentre outras pautas, fixar a 17% a aliquota de
ICSM para energia elétrica, combustiveis e outros produtos, é esperado pelo mercado uma
gueda significativa do indicador, em especial no 2S 2022.
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Ainda que ocorra essa queda, é esperado que a inflagdo acumulada fique acima de 7,25%
para 2022 com assimetrias positivas, devido principalmente ao cendrio inflacionario
observado no exterior e ao aumento da demanda agregada de produtos e servigos, dado
que as cadeias de suprimentos ainda ndo foram normalizadas devido aos impactos da
pandemia de Covid-19.

Curva de Juros®®
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@ Curva Pré 31/05 Curva Pré 16/05 Curva Pré 29/04

Em maio, observamos uma abertura considerdvel da curva de Pré (juros), mostrada no
grafico acima, que ja precificava o aumento de 50 bps da Selic anunciada pelo Copom em
junho.

Ainda assim, o mercado espera que outros aumentos na taxa devam ocorrer ao longo dos
proximos meses, devido sobretudo ao efeito persistente da inflacdo, sendo a a Selic a
principal ferramenta de controle do indice.

* BTG Pactual Gestora de Recursos (1) BTG Pactual Gestora e Quantum; (2) https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2022/06/13/aprovado-projeto-que-reduz-imposto-para-baixar-preco-dos-combustiveis; (3) BTG Pactual e B3.



https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2022/06/13/aprovado-projeto-que-reduz-imposto-para-baixar-preco-dos-combustíveis
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Alocacdo Flls de CRI e CRIs(?)

CDI +4,0%

28% IPCA +7,5%

64%

Atualmente, os Flls de CRIs e CRIs representam cerca de 53% do portfélio investido do BCFF,
sendo desse valor cerca de 64% atrelados a inflagdo/IPCA e 28% atrelados ao CDI.

E importante ressaltar que o indexador de tais ativos deve estar relacionado n3o apenas a
decisdo de Investimento do fundo, mas também ao ativo subjacente do CRI que é dado em
garantia ou objeto-alvo do investimento. Ao ser regrado por um contrato de locagdo como
lastro de uma operacao, é natural que os CRIs sejam em grande parte indexados ao IPCA e
com correcdo anual de seu saldo devedor.

Nos ultimos meses, o BCFF aumentou sua alocacdo em CRIs indexados ao CDI e de duration
curta e Flls de CRI que investem principalmente em CRIs CDI em mais de R§70mm, alinhados
com a perspectiva de permanéncia da selic em altos patamares para os préximos meses,
contribuindo para a rentabilidade nominal do fundo e servindo de contraponto para as
medidas que devem fazer a inflagdo arrefecer.
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Temos apresentado nos relatérios do BCFF como o FFO, seu resultado recorrente, aumentou

de representatividade dentro da distribuicdo mensal do fundo. Esse aumento é resultado da
melhora do patamar de distribuicdo dos Flls que compde a carteira do BCFF e das
movimentac¢des realizadas no portfdlio.

Com o cendrio econdmico mais desafiador, o BCFF aumentou nos ultimos meses sua
alocacdao em Flls de CRI e CRIs diretamente, buscando reforcar seu fluxo de caixa e a
estabilidade dos seus dividendos. Nos ultimos meses, o FFO do fundo tém sido superior ao
seu patamar de distribuicdo, trazendo ainda mais seguranca aos investidores.

Menor Representatividade do Ganho de Capital: % do resultado

H FFO Ganho de Capital
35% 43% 34% 31%
65%
100%
65% 58% 66% 69%
1S19 2519 1S20 2520 1521 2521 1522

Aumento do FFO — Ganho Recorrente RS/cota

Acima do atual patamar
de distribuicdo

0,31

1519 2519 1520 2520

1521

2521 1522

* BTG Pactual Gestora de Recursos (1) Funds From Operations é uma métrica utilizada para analisar o desempenho do FlI. O valor do FFO compreende o resultado operacional liquido do portfdlio, ou seja, qual seria o rendimento tedrico no més sem os resultados com a negociagdes de cotas no mercado secundario (ganho
de capital); (2) Quantum. As informagdes apresentadas sdo baseadas em andlises da Gestdo do Fundo. N3o representam qualquer garantia de rentabilidade futura. Manual de Precificagdo de Ativos do Administrador disponivel em: https://www.btgpactual.com/asset-management/administracao-fiduciaria#documentos



https://www.btgpactual.com/asset-management/administracao-fiduciaria#documentos
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53%
Flls de CRI e CRIs

Fll de CRI e CRIs

A participa¢do do segmento de Flls de CRI e CRIs diretamente no BCFF reduziu
marginalmente em relacdo ao més passado. A queda foi causada principalmente
devido a desinvestimentos oportunisticos e com ganho de capital realizados.

Como temos destacado nos ultimos relatdrios, a atual participacdo deste segmento
no portfélio do fundo representa o maior patamar dos ultimos 4 anos e possui uma
perspectiva de crescimento para os préximos meses, reforcando a estratégia de
buscar investimentos diretamente atrelados a inflacdo e ao CDI, mediante a forte
abertura das curvas.

Flls de CRI tornam a carteira do Fundo mais defensiva tanto para a abertura da
curva de juros quanto para a alta dos indices de inflacdo e, nesse momento,
seguem apresentando uma relagdo atrativa de risco e retorno, sendo o Unico
segmento do IFIX que apresentou retornos positivos no ultimo ano.

Principais estratégias do Fundo®

24%

Lajes Corporativas

Lajes Corporativas

A participacdo desse segmento aumentou
marginalmente em relacdo ao més anterior. A
alocacdo do BCFF é composta principalmente
pela participagao no EZTB e RE Prime, ambos
detentores da EZ Tower, ativo AAA em uma
das melhores regides de S3ao Paulo e com um
dividend yield de 8,6% a.a.

Apesar dos possiveis impactos da COVID-19
nos escritérios, embasamos nossa tese na
alocagdo em ativos de alta qualidade e com
excelente localizacdo, que historicamente se
desempenharam de forma mais resiliente
dentre os ciclos imobilidrios.

Nota: BTG Pactual Gestora de Recursos. (1) As oportunidades e estratégias citadas sdo baseadas em informagées de analise da Gestdo do Fundo. Ndo representam qualquer garantia de rentabilidade futura;
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10%

Contratos Atipicos

Contratos Atipicos

A participacdo desse aumentou
marginalmente em relacdo ao més
anterior, principalmente devido a

apreciacdo das cotas desse
segmento no mercado. O Fundo
segue com sua estratégia de

alocacdo de recursos em portfélios
com boa localizagdo e contratos
com baixo risco de crédito.

Fundos com contratos de alocagdo
de modalidade atipica possuem
multas maiores em uma eventual
saida de locatario, caracteristica
que traz maior seguranga na
manutencdo da taxa de ocupacao
dos imoveis.
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Ndo houve alteracdo na
alocacdo deste segmento
da carteira

[ ]
*0 caixa do BCFF estd em linha
com o més anterior.

Apesar da alta, todo o valor
encontra-se  comprometido
com investimentos que serdo
liguidados nos  préximos
meses.

A manutencdo de valores em
caixa sdo parte integrante da
estratégia do fundo para
agilidade no investimento de
operacdes oportunisticas.



Composi¢cdao do Rendimento(®)

Resultado (RS/cota)

Em maio/22, o BCFF distribuiu aos seus cotistas R$0,54/cota, em linha com
0 més anterior.

O FFO® de maio foi de RS0,65/cota total, valor esse que representa um
aumento de RS0,04/cota (+7%) em relagdo ao resultado ajustado do més
anterior. O resultado crescente do FFO, reportado mensalmente, é devido
principalmente ao portfélio de Flls de CRI e CRIs investidos pelo BCFF, cuja
alocacdo estd alinhada com a visdo macroecon6mica em que se desenha
um cendrio desafiador com a alta dos juros e da inflagdo para 2022.
Destacamos ainda que o FFO dos ultimos seis meses estd acima do
patamar de distribuicdo do fundo, reforcando a tese defensiva do
portfélio.

Renda de CRI

Ganho de Capital
Renda de FlI

Despesas

Ajuste de IR referente a ganho

de capital
Com o forte resultado reportado no més de abril, para compor o resultado

deste més, o BCFF utilizou-se de reservas gerenciais em sua distribuicao.
Ainda assim, o fundo encerrou o més com reservas que, combinadas,

representam R$38,8mm ou R$1,54/cota.
dezembro-21 janeiro-22 fevereiro-22 margo-22 abril-22 maio-22

A frente de trading do BCFF apresentou um resultado mais timido este
més, de R$0,01/cota. Por mais que o fundo tenha realizado mais de Rendimentos

R$100mm de operacgdes a mercado, entre aquisicdes e vendas, parte das (R$/cota)

posicdes foram desfeitas em linha com o custo médio dos ativos, dada o 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54
alto custo de oportunidade atualmente, o fundo tém trocado de forma 0,50 ® ® ® ® ®
consistente sua as posicoes de menor upside para outros investimentos o

mais alinhados com a sua estratégia. 0,01

0,88

Destacamos ainda o maior resultado dos investimentos em ativos de
caixa/alta liquidez, que em maio fechou em RS0,04/cota, resultado da
maior posicdo momentanea do caixa e das aplicagdes realizadas.

0,65 @® Ganho de Capital

0.55

@ Resultado Recorrente (FFO?)
(0,03) (0,08) (0,05) (0,06) (0,11)

* (1) Considera todo o resultado do fundo, inclusive valores destinados a reserva de contingéncia; (2) Funds From Operations é uma métrica dezembro-21 janeiro_zz fevereiro-22 margo-22 abril-22 maio-22
utilizada para analisar o desempenho do Fll. O valor do FFO compreende o resultado operacional liquido do portfdlio, ou seja, qual seria o

rendimento tedrico no més sem os resultados com a negociagdes de cotas no mercado secundario (ganho de capital).
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* (1) Carteira apresentada com 3 meses de defasagem. FIl RE Prime investe em cotas de EZTB; (2) Base 31/05/2022



Imposto de Renda

Potencial distribuicdo extraordinarialtl! ——

Recuperagao parcial do IR sobre o lucro auferido
em alienagoes de cotas de Flls

(R$/cota) 0,84

Recebido A Receber

Em 19/11/2020 o BCFF divulgou Fato Relevante
informando aos cotistas que uma provisao no valor de
R$4,2 milhdes, referente ao recolhimento de IR sobre
ganho de capital em operacdes com cotas de Flls, foram
revertidos e poderao ser distribuidos aos cotistas.

Esse valor equivale a RS0,16/cota? foi disponibilizado para
distribuicdo de rendimentos do Fundo.

Link do Fato Relevante aqui

Cotacao Historica e Volume Mensal
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RS/mil = \/olume (R$ mil) Cotacio (RS) R$/cota
Rentabilidade
Més YTD 12M 24M 36M
BCFF11
IFIX 0,3% 0,6% 0,1% 6,1% 10,5%
CDI Liquido? 0,9% 3,7% 6,7% 8,7% 13,3%
IBOV 3,2% 6,2% -11,8% 27,4% 14,8%
Valor referido representa uma expectativa, cujo repasse ao cotista se encontra pendente de confirmacdo; (2) Considerando a atual quantidade de cotas do Fundo. No momento do 10

recebimento do valor e publicacdo do Fato Relevante, era equivalente a R$0,21/cota


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=128003&amp;flnk

Contatos

Site: https://bcff.btgpactual.com/
E-mail: sh-RI-BCFF@btgpactual.com
Ouvidoria: 0800 722 00 48 / + 55 (11) 3383 2000

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

Autorregulacao Autorregulacdo

ANBIMA ANBIMA

Administracao Fiduciaria

Demonstrac¢oes de resultados

Dez/21 Jan/22 Fev/22 Mar/22 Abr/22 Mai/22?
Receitas 17.269.983 19.358.688 18.476.575 17.555.792 29.620.047 18.028.224
Rendimentos FlI 15.964.104 17.370.226 16.267.551 15.153.861 15.963.893 15.576.732
Ca';eitcael'ta de ganho de 169.818 731.031 686.082 809.933 284.437 9.325
Renda Fixa 132.708 208.021 440.436 601.998 628.687 1.060.354
CRI 1.003.354 1.049.410 1.082.506 988.916 12.743.030 1.390.157
Despesas do Fundo' -2.271.096 -2.255.639 -2.233.501 -2.208.327 -2.226.890 -2.236.421
Despesas com IR -33.943 -146.162 -137.072 -161.952 -71.109 -1.669
Reserva de Contingéncia -703.403 -785.976 -760.640 -759.609 -1.354.044 -102.079
Resultado Liquido 15.264.895 17.220.321 16.427.868 17.691.585 25.131.456 16.441.803
Historico de Distribui¢do(?)
0,54 0,54 0,54 0,54 0,54 0,54
0,50 0,50 0,50 0,50
0,47
| I I I I I I
jul-21 ago-21 set-21 out-21 nov-21 dez-21 jan-22 fev-22 mar-22 abr-22 mai-22 jun-22
RS$/cota
11

Nota: (1) Base Caixa; (2) Resultado ajustado pela reserva gerencial.



