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Seja bem-vindo(a) ao relatério gerencial do

SNFFI11.

Seja bem-vindo ao relatério gerencial do
SNFFI11. Em maio, por mais um més se
sustentou a tendéncia de arrefecimento
nos niveis das curvas de juros futuros
nos vértices de médio e longo prazos,
com variagao negativa na taxa de juros
reais paga pela NTN-B de vencimento
em 2035 de 595% para 5,55%, atingindo
0 menor patamar dos ultimos 12 meses.

Atribuimos esse otimismo do mercado a
sinalizagcbes positivas no ambiente
macroecondmico principalmente para a
desaceleracao da pressao inflacionaria
do pais, com a divulgagao consecutiva
de valores inferiores as expectativas e
aos patamares que observamos ao
longo de 2022 nos principais indices que
medem a inflacao no pais.

No cenario interno, com as projecdes
para a inflagao diminuindo, uma visao
mais otimista para o crescimento do PIB
Nno pais, cria-se uma expectativa cada
vez maior para o inicio dos cortes de
juros na taxa basica da economia pelo
Banco Central ja no inicio do segundo
semestre de 2023. Com um ambiente
menos hostil e mais favoravel para os
ativos de renda variavel, presenciamos
uma valorizagcao expressiva do IFIX teve
Nno Més, com variagao positiva de 5,43%.

Observamos ainda nas Ultimas semanas,
um desempenho notavel dos Fundos de
tijolos, que em nossa concepcao
negociavam com descontos muito
assimétricos frente ao real valor dos
empreendimentos investidos, conforme
vinhamos sinalizando frequentemente
ao longo das ultimas cartas de gestao.

Conforme comunicamos ja na udltima
carta, apesar de acreditarmos que
estamos diante de um cenario
Mmacroecond®mico mais confortavel, e de
nao projetarmos uma queda na
precificagdo dos ativos a niveis
semelhantes aos dos Ultimos meses,
ainda ha de se ter cautela frente a um
otimismo exacerbado do mercado,
avaliando se as projecdes econdmicas
mais otimistas dos Uultimos dias se
manterdo por um horizonte de tempo
mais prolongado.

Dito isso, ainda identificamos excelentes
oportunidades de investimento em
diversos Fundos de Investimento
Imobiliario com alto potencial de
retorno no longo prazo, mesmo com a
valorizacao dos ativos nas Ultimas
semanas.
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DESEMPENHO NO MERCADO SECUNDARIO

Em maio, a cota do SNFF11 teve variagao negativa de -1,05% e volume de negociagao
diario médio de R$ 302 mil no mercado secundario. O fundo encerrou o més com
preco de fechamento de R$ 85,00 ante um valor patrimonial por cota de R$ 89,84
(regime contabil de caixa) e de R$ 89,19 (ja liquido de todas as obrigacdes futuras).

Fonte: Quantum Axis. Elaborag¢do: Suno Asset.
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DESEMPENHO PATRIMONIAL

Fonte: Quantum Axis. Elaboragdo: Suno Asset.
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Em maio, como relatamos, houve nova valorizagao do preco dos ativos que compdem
o IFIX e de ativos de renda variavel no geral, resultando em variagcao positiva de 5,43%
no indice. Por sua vez, o SNFFI1 teve retorno total de 4,19% no periodo, o que acarreta
um alfa sobre o IFIX de -1,24% no més, acumulado de -1,26% em 2023 e de 3,44%
desde o inicio do fundo.

Retorno Mensal Retorno acumulado desde o inicio
SNFF11 IFIX SNFF11 IFIX Alpha
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%
4,19% 5,43% -1,24% 8.72% 5,28% 3,44%
3,84% 5,10% -1,27% 8.72% 5,28% 3,44%

Fonte: Quantum Axis. Elaboragdo: Suno Asset.
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Fonte: Quantum Axis. Elaborag¢do: Suno Asset.
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O resultado mensal permaneceu impactado por ativos que tém desafios a serem
superados no curto e médio prazos, como o RELG11 e o SNLGTI.

Acreditamos que ambos passarao por um processo de reprecificacdo no mercado
secundario assim gue superarem suas gquestdes individuais.

Isso devera destravar valor no médio prazo, com potencial de valorizacao consideravel
a partir de uma percepc¢ao melhor do mercado a respeito desses ativos.

Também ressaltamos que, ao final do més, o SNFF11 contava com exposi¢cao de 9,15%
em ativos ndo negociados em bolsa, que tém potencial de retorno atrativo para o
longo prazo por meio da listagem ou maturagcao de projetos, no caso dos fundos de
desenvolvimento — mesmo que eles nao se beneficiem, no curto prazo, com a
valorizagao dos precos no mercado secundario.

A cota potencial estimada do SNFFI11 no final de maio é de R$ 101,05. O valor
patrimonial contabil dos ativos investidos pelo fundo no fim do més é considerado
para o calculo desta.

Por sua vez, o valor da cota potencial pode ser utilizado para gerar maior visibilidade
sobre o real valor intrinseco do portfdlio diante da desvalorizagao da cota patrimonial
divulgada mensalmente devido a marcacao a mercado dos ativos investidos.

Desse modo, a partir do valor da cota potencial, infere-se um desconto implicito de
15,88% e um potencial upside de 18,88%, considerando o preco de fechamento em
31/05 (R$ 85,00).
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Fonte: Suno Asset.
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RESULTADO CONTABIL

Em maio, o SNFF11 contou com resultado distribuivel de R$ 0,66 por cota e um
provisionamento de R$ 0,65 por cota, a ser distribuido referente ao exercicio do més
em 23/06/2023.

Ao final de maio, o fundo conta com reserva acumulada para distribuicdo futura de
aproximadamente R$ 0,42 por cota.

A receita proveniente dos rendimentos dos Flls foi positivamente impactada,
principalmente pelo aumento na receita originada pelo segmento de fundos de
recebiveis e pelos rendimentos gerados com o maior volume financeiro em caixa (a
fim de adquirir cotas nas ofertas correntes de ativos em carteira).

Conforme comunicamos nas cartas anteriores, 0 aumento nas receitas ja era
esperado, dado o crescimento na exposicao a fundos de recebiveis ao longo dos
dltimos meses, isto &, de 16,74% em setembro de 2022 para 24,72% ao final deste més.

O resultado do ganho de capital foi de aproximadamente R$ 23 mil, ou R$ 0,008 por
cota, devido a movimentagdes pontuais na carteira (com objetivo de adquirir fundos
com precos ainda descontados) e arbitragem em ofertas correntes.
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mai/23

1.Receitas (RS)

Rendimentos de Cotas de Fll 5.420 5.558 5.809 5.224 6.275 1.945 1.920 3.865
Ganho de Capital 663 1.599 675 3.335 45 -15 24 8
IR Ganho de Capital (-) -133 -319 -135 -455 -9 - -2 -2
Renda Fixa 306 182 393 469 81 50 100 149
Receitas Operacionais - 365 - 26 178 - 10 10
2. Despesas (-) -680 -1866 -897 -1108 -519 -161 -181 -342
Taxa de Administracao -423 -415 -434 -482 -477 -153 -157 -310
Despesas com Aluguel de 230 135 40 -9 ) ) ) )
Cotas
Outras Despesas -26 -35 -32 -m -43 -8 -24 -32
Despesas Operacionais* - -387 -392 - - - - -
Taxa de Performance - -894 - -424 - - - -
3. (=) Resultado Fundo (R$ mil) [EEVA 5.595 5.844 7.491 6.051 1.818 1.871 3.689
Resultado/Cota 2,23 2,21 2,24 2,65 214 0,64 0,66 130
Distribuicdo/Cota 1,95 2,60 1,95 2,75 1,95 0,65 0,65 1,30
Reserva acumulada 0,40 0,01 0,34 0,23 - 0,41 0,42 0,42
Fonte: Suno Asset.

1,60

1,40 by

1,20

1,00

0,80 0,78 0,78

0,84
ol 065 d 0,66 g Feys 0,66

0,60 0,5
0,47 059
e 0,41 0,41 0,42

0,40 0,34 P36 L |

0,20 0,20 g
0,20
0,01 T

jun/22 julf22 ago/22 set/22 out/22 nov/22 dez/22 jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 maif23

0,75

mmm Resultado Distribuido = Reserva Resultado Médio

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



https://lp.suno.com.br/asset/fundos/snff11/relatorio-gerencial/
https://www.instagram.com/sunoasset/
https://www.suno.com.br/asset/

SUNO ASSET

Fonte: Suno Asset.
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ALOCAGAO E MOVIMENTAGOES

Em maio, houve movimentacdes no portfélio do SNFF11, em linha com a estratégia de
alocacao de capital eficiente, visando a aquisicdao de ativos com maior potencial de
retorno no longo prazo. No lado das principais aquisicdes, o fundo aumentou a
exposicao nos fundos de recebiveis imobiliarios RRCITT e MGCRII, além adquirir
recibos na oferta do GCFFI11, que tera suas cotas convertidas em cotas do GCRITl a
partir da liquidacao dos ativos em carteira. Também foram adquiridos recibos na
oferta do TRXF11 e do CFII11. No més, foram alienadas cotas dos ativos TRXF11, ALZR11 e
XPMLI1 visando a estratégia de arbitragem por meio da aquisicao de recibos a precos
inferiores aos negociados Nno mercado secundarios (via ofertas correntes).

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00%

RECRM 6,53%
XPLGT 5,43%
MALLT 5,22%
Caixa 4,78%
HSMLT 4,59%
HGRUT 4,53%
SPVIN 4,43%
PVEIM 4,41%
VGIPT 4,03%
TGART 3,87%
VILGT 3,62%
RELGTN 3,61%
BTLGN 3,25%
Mccm 3,13%
XPMLT 2,92%
RBRPT 2,78%
Kisun 2,78%
RFOFN 2,41%
URPRM 2,31%
KNIPT1 2,18%
SNELT 2,17%
HGPOM 2,03%
VISCl 1,89%
LvBem 1,65%
MORCT 1,46%
JSREN 1,44%
APXMT 1,19%
SNLGN 1,18%
AFHM 1,12%

Outros: 9,07%
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PRINCIPAIS MOVIMENTAGOES NO MES

Operacao Volume Mercado Estratégia
GCFF15 Compra R$ 1,5 Mi Primario Renda/Arbitragem
MGCRI11 Compra R$ 0,9 Mi Secundario Renda/Ganho de Capital
CFIln8 Compra R$ 0,6 Mi Primario Desenvolvimento
RRCIT Compra R$ 500 Mil Secundario Renda/Ganho de Capital
TRXF14 Compra R$ 500 Mil Primario Renda/Arbitragem
TRXF11 Venda R$ 1,2 Mi - Arbitragem
ALZR1 Venda R$ 2,2 Mi - Arbitragem
XPMLTI Venda R$ 3,4 Mi - Arbitragem

CONSIDERAGOES FINAIS

Conforme apontamos no inicio da carta de gestao, acreditamos que estamos diante
de um ponto de inflexao para os fundos de investimento imobiliario e ativos de renda
variavel no geral, com melhores perspectivas no cenario macroecondmico em relagao
aos ultimos meses.

Vale ressaltar que o otimismo maior do mercado pode dar abertura a oportunidades
atrativas de realizacao de ganho de capital por meio de ativos que viemos adquirindo

com descontos relevantes nos Ultimos meses.

Seguimos confiantes com a qualidade e a resiliéncia do portfdlio e focados na geracao
de retorno para o cotista do Suno Fundo de Fundos.

Equipe de Gestao SNFFII.
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SUNO FUNDO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (SNFF11)

Aviso/Disclaimer:

“Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da
carteira, de qualquer 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
0s riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos de investimento atuam e,
consequentemente, possiveis variagées no patrimdénio investido. O Administrador ndo se
responsabiliza por erros ou omissées neste material, bem como pelo uso das informagoes
nele contidas. Adicionalmente, o Administrador ndo se responsabiliza por decisées dos
investidores acerca do tema contido neste material nem por ato ou fato de profissionais e
especialistas por ele consultados.

Este material ndo tem relacGo com objetivos especificos de investimentos, situag¢do
financeira ou necessidade particular de qualquer destinatdrio especifico, ndo devendo servir
como Unica fonte de informagbes no processo decisorio do investidor, que, antes de decidir,
deverad realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado,
uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos pessoais e a
suaq tolerdncia ao risco (Suitability)."
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