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SUNO FUNDO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (SNFF11)

CNPJ n° 40.011.225/0001-68

RELATORIO GERENCIAL

Abril/2023
DISTRIBUICAO DIVIDEND YIELD COTA FECHAMENTO COTA NUMERO DE
POR COTA ANUALIZADO DO MERCADO PATRIMONIAL COTISTAS

R$ 0,65 9,47% R$ 8590 R$ 85,63 32.096
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VISAO GERAL

DESEMPENHO NO MERCADO SECUNDARIO
DESEMPENHO PATRIMONIAL

RESULTADO CONTABIL

ALOCACOES E MOVIMENTACOES
PRINCIPAIS MOVIMENTACOES NO MES
CONSIDERACOES FINAIS
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SUNO

ASSET

Seja bem-vindo(a) ao relatério gerencial do

SNFFT1.

Em abril, presenciamos novamente o
arrefecimento nos niveis das curvas de
juros futuros nos vértices de médio e
longo prazos, com variacao negativa — de
6,13% para 595% — da taxa de juros reais
paga pela NTN-B de vencimento em
2035, abaixo do patamar de 6% pela
primeira vez desde dezembro do ano
passado.

Diferentemente do meés anterior,
observamos a tendéncia natural de
valorizagao do IFIX em relagcdao as
qguedas nas expectativas para os juros,
com variagao positiva de 3,52%.

Acreditamos que, por ora, o nivel de
pessimismo e aversao ao risco dos
investidores (identificado no inicio de
2023) possa ter sido superado.

Na concepcao do time de gestao, mesmo
diante dos desafios no cenario
macroecondmico esperados para 0s
pProximos anos, a assimetria entre o0s

precos negociados e as expectativas de
retorno para os ativos-lastro dos Fundos
estava em  patamares exagerados,
gerando um desbalanceamento na
relacao risco-retorno dos Fundos de
Investimento Imobiliario.

Vale ressaltar que, seguindo essa mesma
linha de raciocinio, ha de se ter cautela
guanto aos possiveis desafios futuros
para o pais, sabendo dosar otimismo e
euforia.

Assim, acreditamos que a melhor
estratégia diante de uma ampla gama de
oportunidades que ainda enxergamos
nessa classe de ativos seja priorizar
agueles de maior qualidade e resiliéncia.

Isto é, seja para fundos que investem em
empreendimentos imobiliarios, seja para
carteiras de crédito com operacoes
lastreadas no segmento imobiliario (CRI)
— prezando sempre por margens de
seguranca significativas
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DESEMPENHO NO MERCADO SECUNDARIO

No mercado secundario, a cota do SNFF11 teve variacao positiva de 1,55% e volume de
negociacdo didrio médio de R$ 313 mil em abril. O Fundo encerrou o més com precgo de
fechamento de R$ 85,90 ante um valor patrimonial por cota de R$ 86,20 (regime contabil
de caixa) e R$ 85,63 ja liquidos de todas as obrigacdes futuras.

2.500.000 Forsio: (i . Sshorpic: e Asid R$ 100,00
2.000.000 R$ 95,00
1.500.000 R$ 90,00
1.000.000 R$ 85,00
500.000 R$ 80,00
R$ 75,00

mai-22 jun-22 jul-22 ago-22 set-22 out-22 nov-22 dez-22 jan-23 fev-23 mar-23 abr-23
Liquidez Diaria Cotacdo SNFF11  —Valor Patrimonial SNFF11

DESEMPENHO PATRIMONIAL

Em abril, conforme indicado, houve valorizacao nos precos dos ativos que compdem o
IFIX e dos ativos de renda variavel em geral, o que resultou na variacao positiva de 3,52%
do indice. Por sua vez, o SNFF11 teve retorno total de 2,76% no periodo: trata-se de um
alfa sobre o IFIX de -0,76% no més, acumulado de -0,03% em 2023 e de 4,49% desde o
inicio do Fundo. O resultado foi fortemente impactado pelo desempenho do ativo
RELGT1, ao qual o SNFF11 esta exposto. O RELGI11 desvalorizou 22,81% ao longo de abril,
apos a equipe de gestao comunicar a nao distribuicao de rendimentos para fazer jus ao
passivo do Fundo.

Esse fato acarretou uma atribuicao de aproximadamente -0,98% em seu resultado
patrimonial no més. Apesar da desvalorizagao do ativo no curto prazo, acreditamos que
a gestora tenha tomado uma decisdao acertada no sentido de preservar o valor e a
sustentabilidade do RELG11 no longo prazo.
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Também acreditamos em seu potencial de recuperacao, assim que a venda parcial de
ativos do portfdlio for realizada — a gestora ja comunicou essa intencao.

Ademais, devido aos valores atrativos pagos na aquisicao dos ativos, o portfélio do RELGT1
teve valorizacao de 26% desde a compra destes, de acordo com o ultimo laudo de
avaliacdo. Isso pode resultar, inclusive, em uma realizagcao de lucro para o Fundo depois

da venda dos ativos. Seguiremos acompanhando o desenrolar da situacdo com
proximidade.
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Retorno Mensal Retorno Acumulado desde o inicio

SNFFTI IFIX Alfa SNFFN IFIX Alpha
0,02%

-2,01% 2,03% 0,02%

4,68% 2,22% 2,46% 4,70% 0,17% 4,54%
-1,39% -1,60% 0,21% 3,25% -1,44% 4,69%
-0,90% -0,45%  -0,45% 2,32% -1,88% 4,20%
-0,76% -1,69% 0,93% 1,54% -3,54% 5,08%
2,76% 3,52% -0,76% 4,35% -0,14% 4,49%
-0,34% -0,31%  -0,03% 4,35% -0,14% 4,49%
Fonte: Quantm axisSuno Asset. Elaboragpdo: Suno Assat
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Fonte: Quanmium axis Sunoe Assel. Elaboragdo; Suno Asset
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A cota potencial estimada do SNFF11 no fim de abril é de R$ 100,05. Para calcula-la,
consideramos o valor patrimonial contabil dos ativos investidos pelo Fundo no final do
més. O valor da cota potencial pode ser utilizado para gerar maior visibilidade sobre o real
valor intrinseco do portfélio diante da desvalorizacao da cota patrimonial divulgada
mensalmente devido a marcacao a mercado dos ativos investidos.

A partir do valor da cota potencial, infere-se um desconto implicito de 14,14% e um
potencial upside de 16,47%, considerando o preco de fechamento em 28/04 (R$ 85,90)

105,00
100,05
100,00
95,00
90,00
85,63
85,00
75,00
Cota Patrimonial (31/3) Cota Mercado (31/3) Cota Potencial
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RESULTADO CONTABIL

Em abril, o SNFFI1 contou com resultado distribuivel de R$ 0,64 por cota e
provisionamento de R$ 0,65 por cota — a ser distribuido referente ao exercicio do més em
25/05/2023. Ao fim do més, o Fundo dispde de reserva acumulada para distribuicdo
futura de aproximadamente R$ 0,40 por cota.

A receita proveniente dos rendimentos dos Flis foi impactada, principalmente, pela nao
distribuicdo de rendimentos do RELGTI, o que afetou o resultado em aproximadamente
R$ 112 mil (ou quatro centavos por cota).

Vale ressaltar que, nos Ultimos meses, a equipe de gestao ja vem fazendo um movimento
no sentido de aumentar a exposicao em fundos de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRIs). Assim, estimamos hoje um nivel de receita com capacidade para absorver este
impacto negativo temporario sem prejudicar o patamar de distribuicao atual de

R$ 0,65.

O resultado do ganho de capital foi negativo em R$ 0,005 devido a movimentacgdes
pontuais na carteira com o objetivo de adquirir fundos de recebiveis descontados.

O resultado mensal médio do Fundo para os ultimos 12 meses ficou na casa de R$ 0,75

por cota.
= Aumento ®Diminuicdo =Total
2.500 Fore: Suno Assat
2.000 1.945 50
—= T s 1818
-161
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1.000

500

Rendimentos Ganho de Capital Liquido Renda Fixa Despesas Operacionais Total
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Forte a2 | zraa [ v | eraa | T b

1. Receitas (R$ mil) 6.255 7.385 6.741 8.599 6.570 1979
Rendimentos de Cotas de FlI 5420 5.558 5.809 5.224 6.275 1.945
Ganho de Capital 663 1.599 675 3.335 45 -15
IR Ganho de Capital (-) -133 -319 -135 -455 -9 -
Renda Fixa 306 182 393 469 81 50
Receitas Operacionais - 365 - 26 178 -
2. Despesas (-) (R$ mil) -680 -1.866 -897 1108 -519 161
Taxa de Administragdo -423 - 415 -434 -482 -477 -161
gsts:sesas com Aluguel de 230 135 40 91 ) )
Outras Despesas -26 -35 -32 - -43 -
Despesas Operacionais* - -387 -392 - - -
Taxa de Performance - -894 - -424 - -
:r’:\i(l? Be=nliadu N A 5575 5519 5.844 7.491 6.051 1.818
Resultado/Cota 2,23 2,21 2,24 2,65 2,14 0,64
Distribuicdo/Cota 195 2,60 195 2,75 1,95 0,65
Reserva acumulada 0,40 0,01 0,34 0,23 0,41 0,41
Fonte: Suno Assat
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Forba: Smo Assat
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ALOCACOES E MOVIMENTACOES

Em abril, houve movimentacdes no portfolio do SNFFIT, em linha com a estratégia de
alocacao de capital eficiente — visando a aquisicao de ativos com potencial de retorno
atrativo no longo prazo. Dessa forma, o Fundo aumentou a exposi¢ao aos ativos RECRI],
KNIP11, MGCRI1, RRCITT e GCFFIl. Ainda no més, sobre as principais movimentacoes,
foram alienadas cotas dos ativos ALZR11, HGRU11, HGLG11, MALLI1, TRXF11, XPMLI1 e
PVBIT.

Acreditamos que a visao de mercado da gestao tenha sido extremamente acertada na
escolha dos ativos a serem reduzidos, uma vez que, ao final de abril —e ao longo de maio
, foram anunciadas as ofertas de distribuicao de cotas de ALZRII, TRXFIl, HGLGI e
XPMLI1. Durante esses eventos, os precos das cotacdes tendem a ser comprimidos,
convergindo para os precos das ofertas. A precisao desse movimento antecipado é fruto
de um acompanhamento proximo do portfolio investido, atrelado a uma gestao ativa,
que busca realizar movimentacdes oportunas visando ao maior retorno do Fundo.

10
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PRINCIPAIS MOVIMENTACOES NO MES

Ativo Operacgao Volume Mercado Estratégia
RECR11 Compra R$ 3,8 Mi Secundario Renda/Ganho de Capital
KNIP11 Compra R$ 3,4 Mi Secundario Renda/Ganho de Capital
MGCR11 Compra R$ 1 Mi Secundario Renda/Ganho de Capital
RRCI11 Compra R$ 630 Mil Secundario Renda/Ganho de Capital
GCFF11 Compra R$ 465 Mil Secundario Renda/Ganho de Capital
ALZR11 Venda R$ 8,4 Mi - Geracao de Liquidez
HGRU11 Venda R$ 2,5 Mi - Geracao de Liquidez
HGLG11 Venda R$ 900 Mil - Geracao de Liquidez
MALL11 Venda R$ 845 mil - Geragéo de Liquidez
TRXF11 Venda R$ 830 mil - Geracgéo de Liquidez
PVBI11 Venda R$ 475 mil - Geragéo de Liquidez
XPML11 Venda R$ 440 mil - Geragao de Liquidez

CONSIDERAGOES FINAIS

Conforme afirmamos no inicio da Carta, acreditamos que o momento de maior

pessimismo dos investidores com os Fundos de Investimento Imobiliario possa ter sido

superado. No entanto, seguimos cautelosos ante as incertezas para 0s proximos meses,

principalmente sobre os cenarios macroecondmico e politico.
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Vale ressaltar que o otimismo maior no mercado pode dar abertura a oportunidades
atrativas de realizacao de ganho de capital por meio de ativos que adquirimos com
descontos relevantes ao longo dos ultimos meses. Seguimos confiantes com a qualidade

e a resiliéncia do portfolio e focados na geracdao de retorno do Suno Fundo De Fundos

para o cotista.

Equipe de Gestao Suno Asset.

14

WWW.SUNO.COM.BR/ASSET| mPowerBl|



https://www.suno.com.br/asset/
https://www.suno.com.br/asset/relatorio-gerencial-snff11/

rrrEEEr
s

srrnnne ey

1111
1111
LLLET

|
\

SUNO FUNDO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (SNFF11)

Aviso/Disclaimer:

‘Fundas de investimento ndo contam corm garantia do administrodor do fundo, do gestor do corteira, de
quaiguer mecanismao de seguro au, o/nda, do Fundo Gorontidor de Créditos - FOC A rentobilidode obtido
no possada ndo representa garantio de rentobilidode futura. € recomendada o leituro cuidodosa do
prospecto e do regulomento do fundo de investimento pelo investidor oo aplicar seus recursos, 05

investidores devern estar preparodos pora ocsitar as riscos inerentes aos diversos mercodos emn que os

fundos de inves

menio atudarm & I'_ZI'_J.'I'_-.I'_":;IL:"’,_'I':"_-C_'.’H'I'_"n"l[{_'_ ,l'_,'ll'_,'l"_-u";.l"l.-'-'_"."_-.. 'u"LJrn.",_.‘-'_. oS Mo II'_]I'_]{.”‘W'(_‘L’::'[ZI l.fl"'.-'[ i, O

Administrodor ndo se responsobiliza por erras ou omissdes neste materiol, bem como pelo uso dos

informaocoes nele contidos. Adicionolments, o Administrodor ndo se responsobiizo por decisdes dos
imvesticloras acercd do temda cantido neste matanal nem por gfo ou fato de prafissiondis & especialistas por

ele cansultodos.

Este material ndo tem relocdo com objetivos especificos de investimentos, situocdo finonceira ou

necessidade particular de qualquer destinataric especifica, ndo devendo servir como dnica fonte de

infarmacoes No processo decisorio do investidor, gue, antes de decidir, deverd reqlizar, preferencialmente
Fe

com o Qiuda de um grofissional devidoments gualificods, umao ovalioodo minuciosg do produto e
] l e |

respectivos riscos foce o seus obfetivos pessoais & o suo olerdnoio ao risco Suitability)”
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