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Ticker Patrimonio Liquido N° de Cotistas Quantidade de Cotas
BBFO11 R$291.568.249,71 6.782 4.003.900
Rendimento por cota Dividend Yield Negociacdes Volume
R$0,62 0,98% 10.716 R$5.559.649,16
Rendimentos Recebidos Ganho de Capital Despesas
R$2.662.520,95 R$0,00 -R$165.853,15
Resultado a Distribuir* % a Distribuir*
R$2.496.667,80 100,00%
CNPJ Data de Inicio Taxa de Administracao Taxa de Performance

37.180.091/0001-02

Administrador e Gestor

28/12/2020

Consultor
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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 mercado de ac¢des brasileiro enfrentou um més desafiador em novembro de 2024, com o
lbovespa encerrando o més com uma queda de 3,1%. Uma conjungdo de fatores negativos para a bolsa em
novembro fez o indice apresentar o segqundo pior desempenho mensal de 2024. A expectativa de um pacote
fiscal que pudesse estabilizar o mercado nao se concretizou, o que gerou decepgao entre os investidores.

No cenario global, as agdes nos Estados Unidos tiveram um desempenho positivo, com o
mercado subindo 5,7% em USD. A eleicdo de Donald Trump e a expectativa de cortes de impostos e
desregulamentacao impulsionaram o sentimento dos investidores. A economia dos EUA mostrou sinais de
fortalecimento, com previsdes de crescimento do PIB para 2024. No entanto, o mercado de trabalho foi
impactado por furacdes e greves. Na Europa, os mercados terminaram o més em baixa, com preocupagdes
sobre tarifas de importacdo dos EUA afetando os exportadores europeus. O indice MSCI ACWI teve um ganho
de 3,63% em termos de USD, impulsionado principalmente pelo mercado dos EUA.

Nesse contexto, entre os principais indices da B3, o indice Imobilidrio (IMOB) caiu 10,50%, o
indice Financeiro (IFNC) teve queda de 7,81%, e o Indice de Materiais Basicos (IMAT) teve performance de
2,09%. Os destaques positivos das empresas do Ibovespa em novembro foram EMBR3, MRFG3 e BRAVS,
empresas que se beneficiam com a alta do ddlar. As agdes que mais depreciaram foram MRVE3, HAPV3 e
LREN3, refletindo as dificuldades enfrentadas pelas perspectivas de juros mais altos.

Influenciado mais uma vez pelo quadro fiscal do pais, que mantem uma expectativa de
inflacdo alta e Selic elevada, o IFIX encerrou novembro com desvalorizacdo de 2,11%, sendo o terceiro més
consecutivo de queda. No que se refere ao desempenho dos ativos, as maiores performances foram
observadas em BTRA11 (13,46%), VIUR11 (5,04%) e ARRI11 (3,86%), a0 passo que as maiores baixas foram em
HGPO11 (-14,19%), PATL11 (-11,45%) e URPR11 (-10,31%).

Continuamos o movimento iniciado em outubro de mudangas na carteira BBFO11, no
entendimento que vimos surgir novas oportunidades de compras no mercado e de realizacdo de lucros dos
ativos atuais. Assim, zeramos a posi¢do de CPTS11 e RBRR11, que estavam com pouco mais de 1,5% do PL cada
e em contrapartida, aumentamos o peso de CLINT1 e VCJR11, de 2% para acima de 3%. Além disso,
aumentamos em + 1% a participacdo de KNCR11 e diminuimos GARE11, de quase 3% para menos de 1,5%. Por
fim, incluimos dois novos ativos, que ao nosso ver, estdo com bons pagamentos de dividendos a um valor
bastante atrativo: MANA11 e TVRI11, ambos com um peso pequeno, em torno de 0,5% do PL.

No que se refere a participagdo nos setores, aumentamos a exposicdo em fundos de CRI, de
43% para mais de 45% da carteira. Sequndo informacdes dos relatérios mensais com base no més de
outubro, o BBFO11 obteve a seguinte distribuicao: 76,84% em IPCA, com uma taxa média +9,81%; 21,88%
em CDI, com taxa média +2,97% e 1,28% de exposicdo a outros indices. Observando a rentabilidade dos
ativos, os destaques positivos foram TRXF11 (2,76%), KNCR11 (0,59%) e RECR11 (0,28%) enguanto VISC11 (-
6,82%), CLIN11 (-4,66%) e LVBI11 (-4,54%) contribuiram negativamente para a performance do portfélio.

Por fim, o rendimento declarado do Fundo apurado em novembro e distribuido em
13/12/2024, foi de RS 0,62 por cota e correspondeu a 0,85% 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.

RELATORIO GERENCIAL

BBFO11 — BB FUNDOS DE FUNDOS IMOBILIARIO

#Publica

www.bbasset.com.br

3


http://www.bbdtvm.com.br

o

4

Flls Investidos

Setor ALoicagéo %
Titulos Privados 45,00%
Shoppings Centers 18,20%
Lajes Corporativas
Incorporacdes 3,71%
Hibrido 8,15%
Galpdes e Logisticos 24,44%

Fll

CACRM
CLINT
CVBI11
CYCRM
HGCR11
KNCR11
KNHY11
KNIP11
MCCI1
RECRM1
VCJR
HGBS11
HSML11
MALL11
VISC11
XPML11
TVRINM
TGART1
HGRUMNM
KNRI11
BTLGT1
GARE11
HGLG11
LVBI11
TRXF11
XPLGT1
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Alocacdo %

2,65%
3,60%
2,84%
0,44%
4,36%
1,66%
515%
7,82%
3,81%
3,29%
3,38%
3,36%
3,32%
2,54%
3,39%
5,60%
0,49%
3,71%
3,28%
4,87%
4,98%
1,45%
5,89%
3,70%
3,48%
4,94%
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Gestor

Cartesia Capital

Clave Capital

VBI Real Estate

Cy.Capital

Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora
Kinea Investimentos

Kinea Investimentos

Kinea Investimentos

Maug Capital

BRL Trust Investimentos

Vectis Gestdo de Recursos

Hedge Investments

Hemisfério Sul Investimentos

Genial Banco

Vinci Partners

XP Asset Management

Tivio Capital

TG Core Asset

Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora
Kinea Investimentos

BTG Pactual Gestora de Recursos
Guardian Gestora

Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora
VBI Real Estate

TRX

XP Asset Management
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Prémio
(Preco/Cota
Patrimonial)
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Evolucao da cota patrimonial x cota de mercado

O descasamento em relacéo a cota patrimonial foi de 11,33% no més de
novembro, contribuindo para a margem de atratividade de negociacdo do fundo no
mercado e para o nivel de dividend vyield distribuido aos investidores. Adicionalmente,
considerando o "duplo desconto", temos uma margem de atratividade de 18,86%

83,19 82,95 83,46 83,54 82,44 81,50 80,23 80,13 79,94 77 47
72,91 75,00 75,57 7545 73,50 74,37 71,36 72,50 72,50 ’—71’37 74,86 72,82
66,38 63.06
dez/23 jan/24 fev/24 mar/24 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24

Fonte: BB Asset

.. @ Cota Patrimonial Cota Mercado
Dividendos

Nos udltimos 12 meses, os dividendos distribuidos pelo fundo somam
R$7,77/cota, o que equivale a um dividend yield de 10,67% a.a.

Dividendos (mensal)

RS0,68 R$0,67 R$0,67
’ R$0,65  RSO,66 : : R$0,65
RS0,64 RS0,64 RS0,64 RS0,63  R$D,62  R$0,62
dez23 jan24 fev24 mar24 abr24 mai24 jun24 jul24 ago24 set24 out24 nov24
Fonte: BB Asset
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No més de novembro o dividend yield do fundo foi de 0,98% a.m.
Anualizando este ndmero temos um dividend yield de 12,42% a.a., comparando com o

preco de fechamento do més...

0,97
0,900 gg ,91 0,85 o 86 0,89,90
| 0,80 . ‘ |

dez/23 jan/24 fev/24 mar/24 abr/24

uChI

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
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Demonstrativo de Resultado
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set/24 out/24

0,98

0,79

nov/24

DRE (RS Milhdes) mai2024 jun2024 jul2024 ago2024
Receitas 2,93 2,74 2,84 2,77
Despesas -0,21 -0,18 -0,16 -0,17

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

Outras Despesas -0,11 -0,09 -0,08 -0,07
Outras Receitas 0,00 0,00 0,00 0,00
Resultado Liquido 2,72 2,56 2,68 2,60
Distribui¢do 2,68 2,56 2,68 2,60
Resultado por cota (RS) 0,68 0,64 0,67 0,65
Distribuicdo por cota (RS) 0,67 0,64 0,67 0,65
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COMENTARIOS DO CONSULTOR
ELEVEN FINANCIAL RESEARCH

A queda do IFIX ao longo do periodo estd diretamente ligada a alta nos juros
futuros, que refletem expectativas de inflacdo, politica monetdria e risco fiscal. A medida que os
juros futuros sobem, o custo de oportunidade dos investimentos aumenta, reduzindo a atratividade
dos Flis. Essa dindmica é intensificada porque a precificacdo dos fundos imobiliarios (ativos de renda

variavel) considera o fluxo de rendimentos futuros descontado a taxas mais altas, o que diminui seu
valor presente.

No entanto, a correlacdo negativa entre o IFIX e os juros futuros ndo é imediata ou
perfeitamente linear. Além dos movimentos na curva de juros, outros fatores influenciam o
desempenho dos Flls, como alteracdes nos dividendos, caracteristicas dos ativos subjacentes e o
fluxo de capital no mercado. Isso explica por que, em determinados momentos, o IFIX ndo

acompanha integralmente os movimentos dos juros futuros, mostrando alguma resiliéncia ou
impacto diluido.

Figura 1 - IFIX vs Juros Futuros
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Os FlIs devem continuar caindo com a alta da Selic?

A alta da Selic de 11,25% para 12,25% ndo deve impactar significativamente os Flis,
uma vez que esses ativos sdo mais sensiveis aos juros futuros do que a taxa basica, como pudemos
observar nos 2 pregdes subsequentes ao andncio da alta. Os juros futuros ja precificavam patamares
elevados, préximos a 15%, refletindo expectativas de longo prazo sobre inflagdo, politica monetaria

e risco fiscal. Assim, o movimento da Selic estava amplamente antecipado pelo mercado e j3
incorporado nos prec¢os dos ativos.

Figura 1 Fonte: Economatica, Eleven Financial Research
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Na dltima reunido do Copom, o IFIX ndo apresentou oscilagdes relevantes,
reforcando que o aumento da Selic j& havia sido precificado. O impacto nos Flls ocorre
principalmente quando os juros futuros sao reajustados de forma inesperada, alterando o custo de
oportunidade e as taxas de desconto usadas para avaliar os fluxos futuros. Com a curva futura
estabilizada, o efeito de novos aumentos da Selic tende a ser marginal sobre o indice.

IFIX — Novembro

O IFIX registrou queda de -2,11% em novembro, ampliando o desempenho negativo
do ano para -5,26%. A desvalorizacado foi impulsionada pelo agravamento das preocupagdes fiscais,
como o cumprimento do arcabouco fiscal, controle de gastos e reducado do endividamento publico,
0 que provocou uma disparada nos juros futuros, que superaram os 14%, e levou o dodlar a ser
cotado a RS 6. Esses fatores resultaram em um movimento de forte venda nos fundos imobilidrios,
frustrando expectativas de um rally de fim de ano, consolidando um fluxo vendedor na classe de
ativos.

O cenario macroecondmico adverso reduziu a atratividade dos Flis, especialmente
em comparagao com titulos publicos que oferecem IPCA +7% em 10 anos e outros produtos de
renda fixa com alta rentabilidade e menor risco.

A abertura da curva de juros futuros foi um dos principais fatores para o
desempenho negativo do IFIX. Os juros saltaram de 9,70% para 14,30% no periodo, um aumento
de 47,5%, intensificando o efeito negativo nos fundos imobilidrios, dada a correlacdo negativa entre
ambos. Em contraste, no ano passado, o IFIX subiu 15,50%, enquanto os juros futuros recuaram de
12,92% para 9,72%, reforcando essa relacdo inversa em ciclos econdmicos.

Embora o governo sinalize medidas de austeridade fiscal para controlar despesas e
reduzir a divida publica as ag¢des praticas ndo tem conversado com o discurso, o cenario
macroecondmico ainda traz desafios para os Flls. Melhorias operacionais em fundos de tijolo, como
aumento de receita com locagdes e redugdo de endividamento, tém gerado resultados positivos no
nivel micro, mas a deterioracao macroecondmica ofusca essas conquistas.

Para que os Flls voltem a apresentar valorizacdo consistente, serd necessaria uma
melhora no ambiente macroecondmico, com controle fiscal e queda nos juros futuros. Assim, o
micro positivo podera se alinhar ao macro, destravando o potencial de valorizacdo dessa classe de
ativos.
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Figura 2 — Risco e Retorno

Recebiveis apresenta o melhor retorno com o menor risco
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Fonte: Economatica, Eleven Financial Research (12/12/2024)

No horizonte de 12 meses, os fundos de recebiveis se destacam como a melhor
opgao, combinando o menor risco (volatilidade baixa) e retorno positivo. Por outro lado, Lajes e
multiestratégia apresentam os piores desempenhos, com alta volatilidade e retornos negativos
significativos, indicando maior risco e pior performance.

Fundos renda urbana, shoppings e logisticos apresentam desempenho
intermedidrio, com retornos negativos, mas niveis de risco relativamente controlados. Ja o setor
agro combina alta volatilidade com retornos negativos expressivos, configurando um perfil de alto
risco sem compensac¢édo no retorno
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BBFO11 e Inddstria

Figura 3 — Tabela de Dados de Mercado — FOFs

BBFO11 — de forma constante acima da média

Retorno Volatilidade Dividendo
Més Ano 12 M 12M Més Ano 12 M
Fundo1 -6,87% -17,16%  -14,07% 14,89% 1,08% 13,31% 13,31%
Fundo 2 -2,71% -13,96% -9,92% 12,27% 0,55% 11,92% 11,92%
Fundo 3 -7,23% -15,01%  -12,18% 11,93% 1,10% 13,60% 13,60%
BBFO11 -5,83%  -10,10% -5,98% 11,03% 1,05% 13,21% 13,21%
Fundo 4 -6,92% -20,14%  -18,65% 15,55% 1,07% 13,54% 13,54%
Fundo 5 -7,32% -25,57%  -18,81% 10,66% 1,04% 13,80% 13,80%
Fundo 6 -3,69% -11,73% -5,28% 12,52% 0,98% 12,68% 12,68%
Fundo 7 -7,48% -18,14%  -12,88% 14,80% 1,08% 12,90% 12,90%
Fundo 8 -9,97% -18,93%  -11,44% 17,04% 0,90% 12,62% 12,62%
Fundo9 | -11,08% -18,19% -14,24% 16,68% 1,13% 13,55% 13,55%
Fundo10 | -3,82% -2,06% 2,02% 13,85% 0,86% 12,63% 14,35%
Fundo11 | -9,80% -21,99%  -16,68% 12,22% 1,21% 15,00% 15,00%
Média -6,89%  -16,08% -11,51% 13,62% 1,00% 13,23% 13,37%
Fonte: Economatica, Eleven Financial Research, 12/12/2024

Nos ultimos 12 meses, o fundo BBFO11, apresentou retorno semelhante ao do
IFIX, mesmo num cendrio adverso com aumento de taxa de juros numa janela curta, ativos
high beta conseguem se manter acima do IFIX. A média dos FOFs tem caido de maneira

acentuada, em especial nos dois Ultimos meses apresentando retorno negativo de 15,9% no

ano. Figura 5 — Retorno 24 meses BBFO11 vs IFIX

BBFO11 supera com folga o benchmark numa janela de juros elevado
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Fonte: Economatica, Eleven Financial Research, (12/12/2024)
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Na janela mdvel de 24 meses que atualizamos a cada dois meses neste
relatdrio, observamos que o BBFO11 continua superando o IFIX, tendo apresentado retorno de
280% do benchmark. Ressaltamos ainda que neste periodo a Selic estava sempre acima de

10% o que torna o cenario mais desafiador para alcancar o retorno superior ao benchmark
ainda mais complexo para um FOF.

Figura 6 — Agio e Desagio do BBFO11
Préximo das minimas
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Fonte: Economatica, Eleven Financial Research, (12/12/2024)

Analisando o agio e desagio do fundo em relagdo a média histérica bem como o
desvio padrdo, o fundo negocia abaixo de 1 desvio, como poucas vezes negociou na histéria do
fundo. Ressaltando a boa oportunidade do momento.
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Figura 7 — Duplo desconto BBFO11 (LTM)

Maior duplo desconto dos ultimos 12 meses
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Fonte: Eleven Financial Research

Dada a maior oferta de fundos imobiliarios de recebiveis indexados ao IPCA+ em comparagao
aos fundos atrelados ao CDI, e considerando a alta demanda por fundos em CDI, que estédo
negociando préximos ao valor de face (1 de P/VP), surge uma oportunidade interessante.
Atualmente, os fundos indexados ao IPCA+ estdo sendo negociados com um desconto que
pode chegar a 10%, mesmo em carteiras de alta qualidade. Esse cenario permite ao investidor,
aproveitando o desconto, alcancar taxas atrativas como IPCA +10%.

Neste més apresentamos pela primeira vez o duplo desconto que o FOF possui, em relagdo
aos Ultimos 12 meses, notamos que estamos no maior patamar de desconto que o fundo ja
teve. Dado a carteira high grade que detemos e o baixo ndmero de fundos, vemos que o Fl
sempre teve um baixo desconto em relacdo aos pares, porém um duplo desconto que
efetivamente convergiu para o valor justo quando o mercado apresentou alta como
observamos no fechamento de janeiro e fevereiro deste ano

Observamos que historicamente a carteira de fundos investidos, sempre foi enxuta,
apresentando no maximo 29 Flis. Considerando a carteira de novembro temos 26 fundos,
porém apenas 2 estdo acima do valor patrimonial. Também ndo possuimos fundos de lajes
corporativas que apresentam elevado desconto e aumentando o patamar de duplo desconto.
Por fim importante dizer que o BBFO11 foi um dos poucos fundos sendo o Unico cuja carteira
de fundos investidos voltou ao valor patrimonial nos Ultimos 12 meses como ocorreu nos
primeiros meses deste ano
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Mas Fundos P/VP Fundos Percentual de Fundos
»>=1 investidos acima ou no \/P
out/23 14 28 50%
nov/23 11 29 38%
dez/23 12 29 A41%
janf24 14 29 A8%
fev/24 12 29 A1%
mar/24 14 29 A8%
abr/24 13 29 A5%
maif24 13 28 A46%
jun/24 7 25 28%
jul/24 9 24 38%
agof24 7 24 29%
setf24 6 24 25%
out/24 3 26 12%

Tabela 1 Fonte: Economatica, Eleven Financial Research
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Disclaimer

LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES, A LAMINA DE INFORMAGCOES 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 UTILIZAGAO 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 [ Autorregulacdo
ANBIMA ANBIMA ANBIMA
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