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INFORMACOES GERAIS

Ticker Patrimonio Liquido N° de Cotistas Quantidade de Cotas
BBFO11 R$330.086.748,83 6.583 4.003.900
Rendimento por cota Dividend Yield Negociagdes Volume
R$0,66 0,9% 4.690 R$14.179.584,91
Rendimentos Recebidos Ganho de Capital Despesas
R$2.851.303,52 R$0,00 -R$180.301,83
Resultado a Distribuir* % a Distribuir*
R$2.671.001,69 100,00%
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

N&o ha

Auditor

BB Asset Management

Eleven Finacial Research

*%a Distribbuir =Resultado a Distribuir deduzido do Caixa

Objetivo do Fundo

Banco do Brasil

KPMG

#Publica

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 fechou com queda de 1,7%, tendo o IMOB mostrado a pior
performance entre os indices setoriais. Quedas praticamente generalizadas e de grande
monta, das empresas de construcao civil e shopping centers, motivadas por um discurso
enigmatico do Presidente do Banco Central que tracou possiveis 4 cenarios para taxas de
juros adiante, deixando mais incertezas do que certezas sobre qual serd o possivel
movimento do COPOM, na préxima reunido. Apds o discurso, o mercado passou a apregar
menos cortes na taxa de juros doméstica, 0 que trouxe um mau humor para a Bolsa
Brasileira.

E desta vez nem o IFIX conseguiu se salvar. Apds 5 meses consecutivos de
alta, desvalorizou 0,77% no més, mas mantém um rendimento positivo de 2,12% no ano.
Além disso, nos Ultimos 13 meses, o indice apresentou 11 com valorizacao, com apenas o
Ultimo més, além de 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 5 meses com queda, sendo duas destas acima de 4%.
No que se refere ao desempenho dos ativos, as maiores performances foram observadas
em DEVA11 (14,61%), GGRC11 (6,32%) e RBRP11 (4,54%), a0 passo que as maiores baixas
foram em RECT11 (-11,59%), PATL11 (-9,42%) e XPPR11 (-8,71%).

Neste més, o BBFO11 interrompeu a estratégia de reducao na posicao em
KNCR11, devido a possibilidade das quedas futuras da taxa SELIC ndo serem da magnitude
do que se pensava anteriormente e, consequentemente, o impacto dos dividendos dos
fundos de papel atrelados ao CDI ndo ser tdo alto. O ativo, permanece sendo uma das
maiores posi¢cdes da carteira, com peso acima dos 5%.

Ainda no setor de fundos de CRIs, atualizamos as informacdes dos
relatérios mensais com base no més de fevereiro e o BBFO11 obteve a seguinte
distribuicdo: 68,57% em IPCA, com uma taxa média +8,50%; 30,36% em CDI, com taxa
média +2,99% e 1,07% de exposicao a outros indices. Observando a rentabilidade dos
ativos, os destaques positivos foram CACR11 (3,59%), KNCR11 (2,48%) e KNHY11 (1,27%)
enquanto XPLG11 (-4,33%), BTLG11 (-3,65%) e MALL11 (-2,91%) contribuiram
negativamente para a performance do portfélio.

Por fim, o rendimento declarado do Fundo apurado em marco e
distribuido em 12/04/2024, foi de RS 0,65 por cota e correspondeu a 0,78% 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

Prémio
Setor Alocagao % Fll Alocagao % Gestor (Preco/Cota
. Patrimonial)

CACR11 1,42% Cartesia Capital 94.32%

CPTS11 4,00% Capitania Investimentos 106,32%

CVBI11 2,06% VBI Real Estate 10,38%

HGCR11 3,27T% Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora 94,24%

KNCR11 5,74% Kinea Investimentos 10,57%

\ . KNHY11 412% Kinea Investimentos 103,15%
Thlos Privados 37.82% KNIP11 7.71%  Kinea Investimentos 101,45%
MCCI11 2,08% Maua Capital 96,75%

RBRR11 2.61% RBR Asset Managem ent 107,34%

RECR11 1,94% BRL Trust Investimentos 103,30%

VGIP11 2,03% Valora Investimentos 99,33%

VGIR11 0,86% Valora Investimentos 94.13%

HGBS11 4,33% Hedge Investments 103,87%

HSML11 2,04% Hemisfério Sul Investimentos 101,80%

Shoppings Centers 17,36% MALL11 2,43% Genial Banco 97.66%
VISC11 3,59% Vinci Partners 95,98%

XPML11 4,96% XP Asset Management 103,72%

Lajes Corporativas 3,39% PVBI11 3,39% VBI Real Estate 98,75%
Incorporagdes 3,85% TGAR11 3,85% TG Core Asset 99,09%
HGRU11 3.47% Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora 96,59%

Hibrido 11,30% KNRI11 5,16% Kinea Investimentos 10,44%
RZTR11 2,67% Riza Asset Managem ent 101,71%
BTLG11 3,28% BTG Pactual Gestora de Recursos 101,52%
GARE11 1,62% Guardian Gestora 105,85%

HGLG11 5,43% Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora 95,97%

Galpdes e Logisticos 26,28% LVBI1 432% VBI Real Estate 98,32%
TRXF11 2,39% TRX 101,02%

VILG11 3,83% Vinci Partners 76,17%

XPLG11 5,41% XP Asset Management 93,17%
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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 22,1%.
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Dividendos

Nos udltimos 12 meses, os dividendos distribuidos pelo fundo somam
R$7,84/cota, o que equivale a um dividend yield de 9,51% 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
ndmero temos um dividend yield de 11,35% a.a., comparando com o preco de fechamento

do més.
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mCDI 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) nov2023 dez2023 jan2024 fev2024 mar2024 abr2024
Receitas 2,75 2,73 2,91 2,75 2,78 2,85
Despesas -0,16 -0,17 -0,14 -0,18 -0,15 -0,18

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

Outras Despesas -0,07 -0,08 -0,07 -0,09 -0,07 -0,09
Outras Receitas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultado Liquido 2,59 2,56 2,76 2,56 2,63 2,67
Distribuicao 2,56 2,56 2,72 2,56 2,60 2,64
Resultado por cota (RS) 0,65 0,64 0,69 0,64 0,66 0,67
Distribuicdo por cota (RS) 0,64 0,64 0,68 0,64 0,65 0,66
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COMENTARIOS DO CONSULTOR

ELEVEN FINANCIAL RESEARCH

A volatilidade continuou forte em abril, com o indice renovando as méximas histéricas nos
primeiros dias do més e revertendo a tendéncia fechando em queda, a primeira retracdo mensal
de 2024. Abril foi marcado pela imposicdo do cendrio macroecondmico, que se sobrepds aos
fundamentos dos ativos provocando uma queda generalizada dentre os periodos. Enquanto nos
EUA a curva de juros futura também abril, em func¢do de um crescimento abaixo do esperado do
PIB e a inflagdo ainda resiliente, no Brasil, o problema fiscal continua como principal tema na pauta
do mercado.

Nos Estados Unidos, o mercado continua postergando a expectativa de inicio do ciclo de corte dos
juros. Em dezembro, 70% dos entes do mercado esperavam uma queda ja na reunido de marco, o
que ndo aconteceu. Essa estimativa passou para maio, depois junho, agora setembro e ja tem
alguns poucos falando em nenhum corte em 2024. Esse tom de pessimismo nos EUA foi em parte
amenizado pela temporada de resultados, que vem apresentando boa performance por L&.
Porém, a manutencdo dos juros em um patamar elevado por mais tempo, deverd se refletir nos
balancos das empresas nos préoximos trimestres. Ja no Brasil, a questao fiscal voltou com forca aos
holofotes do mercado. A revisdo da meta de déficit zero que extava prevista para 2024, passou
para 2025, com superavit apenas em 2026. Com isso, a curva de juros futura também passou por
uma abertura forte aqui no Brasil, aumentando a aversao ao risco.

Ndo a toa, os ativos de melhor performance em abril foram o délar e o ouro. Ativos de protecdo
em momentos de maior incerteza. A catastrofe climatica ocorrida no inicio de maio, também trard
impacto relevante no PIB, principalmente no agronegdcio, mas ainda é cedo para mensurar o
tamanho do impacto. Estamos monitorando e conversando com as gestoras para entender o
impacto da catastrofe nos fundos imobilidrios. Com o cenério cada vez mais complexo, o COPOM
surpreendeu com queda de apenas 25 bps, em uma decisdo dividida e que levou a Selic para
10,5%.

Variagdo setorial em abril de 2024 (IFIX)
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Fonte: Economatica; Elaboragédo: Eleven Financial
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atencoes voltadas para os direcionamentos dos cortes de juros. O setor de Incorporagao
segue como destaque, sendo o Unico a apresentar valorizagao positiva. Com a abertura da
curva de juros, o setor de titulos privados registrou melhor performance relativa ao IFIX. Se
no més passado alguns fundos high-grade foram destaque, em abril, a valorizacdo do
segmento foi generalizada. Do lado negativo, o segmento de galpdes logisticos registrou
pior performance com a noticia de que alguns grandes varejistas estariam devolvendo seus
CDs diante do menor crescimento da economia. Esse segmento podera passar por uma
transformacdo nos préximos anos em funcdo da reforma tributéria. Hoje, o crescimento do
segmento é ditado por isen¢des fiscais, principalmente em Extrema (MG) que cresceu
consideravelmente nos Ultimos anos fruto dos beneficios. Nessa regiao, a vacancia sempre foi
préxima de zero, e hoje, com o excesso de oferta, esta em 6,4% segundo a consultoria
Buildings.

Mantemos a perspectiva positiva para os fundos imobilidrios em fun¢do do
ciclo de corte de juros, que devera atrair recursos para ativos de maior risco, mesmo que a
taxa terminal figue em patamar acima do inicialmente esperado. O mercado de fundos
imobiliarios, devido as suas caracteristicas de menor volatilidade, pagamento mensal de
dividendos e, principalmente, isencdo de imposto, é uma porta de entrada interessante para
esse universo de renda varidvel. Ndo obstante, ressaltamos que apesar do valor atual do IFIX,
o indice segue negociando com desconto em relacdo ao seu valor patrimonial, deveremos
continuar a ver os fundos realizando reavalia¢des patrimoniais cada vez mais substanciais uma
vez que a taxa de desconto do fluxo de caixa dos ativos devera cair.

Com a queda em abril, o IFIX aumentou um pouco o patamar de desconto em
relacdo a cota patrimonial, encerrando o més com multiplo P/VPA de 0,87x ante 0,89x 0,88x
em marco/24. Apenas o segmento de Varejo estd negociando, na média, acima do valor
patrimonial.

BBFO11. O BBFO11 encerrou abril negociando a 0,88x seu valor patrimonial,
que representa um desconto de 12% frente a cota patrimonial, desconto esse levemente
maior que a média do segmento de Fundos de Fundos, que apresentam relacdo P/VPA média
de 0,90x. O dividend vyield dos ultimos 12 meses do BBFO11 segue acima da média do
segmento (10,8% vs 9,8% do segmento de Fundos de Fundos). Para os proximos meses,
acreditamgs\eoiGliond yidR st dgnrdAiacia de alta do IFIX, ainda que em uma velocidade menor
do que o esperado inicialmente.
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mP/BV (30/04/24) e Dividend Yield Anualizado

Fonte: Economatica; Elaboragdo: Eleven Financial
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Dividendos

A distribuicdo de dividendos do BBFO11 referente ao més de abril de 2024 foi
de RS 0,66/cota, um aumento em relacdo aos RS 0,65/cota distribuidos em marco, porém,
abaixo dos RS 0,70/cota pagos em abril/23. Continuamos mapeando o mercado em busca de
oportunidades em ativos de qualidade, que apresentam desconto em relagao ao seu valor
patrimonial e um dividendo atrativo. Ainda, alguns fundos que estdo no portfélio estdo em
processo de oferta subsequente, visando captar novos recursos para aumentar e diversificar
seus ativos e/ou reduzir alavancagem, o que vemos como positivo. Por outro lado, a cota
desses fundos fica limitada ao preco da oferta durante o periodo de reserva, impactando a
rentabilidade no curto prazo.

Dividendos do BBFO11

0 o)
o 2 3
o < o ©
i~ ~ o [te)
oS, < ™~ N
< ~ X X
=) ~ So o o
0 oo ~oy o) [er} 14 © i ~ 0
(s d‘o,j_n o o ~ ~ )
< < >0 S S o o O < <t
o Ry (@6} 2 o o o~ o — oY (to} [@¥e %)
< = o ©0 © o 3 o0 oL =~
ooff o q ~l = ogQ = (o) =)
) < o nfc Slo [e'='=) S
o o o )| o
I.I'l ~ I.I'l o
o g o

I 0[31

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ
B Dividendos 2021  ® Dividendos 2022  m Dividendos 2023 Dividendos 2024

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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