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O Suno Fundo de Fundos Imobiliarios FIl aplica em cotas de outros fundos de investimento imobiliario.
Tendo como politica realizar investimentos imobiliarios de longo prazo, objetivando, fundamentalmente
auferir rendimentos advindos dos Ativos Imobiliarios investidos e proporcionar ganho de capital a partir da

negociagao dos Ativos Imobiliarios.
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BULLET POINTS

R$ 0,72 R$ 0,86

Distribuicao por cota Lucro acumulado por cota
13,17% R$ 78,37

Dividend Yield LTM Cota Fechamento de Mercado
29.768 R$ 266,03 MM

Numero de cotistas Valor de Mercado

0,96 54

P/VP Numero de FlIs no Portfélio

DESTAQUES DO MES

& SNFFTI

SUNO FUNDO DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO

11,60%
Dividend Yield Anualizado

R$ 81,63

Cota Patrimonial

R$ 277,11 MM

Patriménio Liquido

3.394.652

Numero de cotas disponiveis

A distribuicdo referente ao més de novembro foi de R$ 0,72/cota, representando um rendimento de
0,92% no més, levando em consideracdo a cota de fechamento do dia 29/11/2024.

O retorno patrimonial do Fundo em agosto foi de -2,11%, encerrando o més com 7,27% de alpha sobre

o IFIX desde o inicio e rentabilidade equivalente a 175% do indice.

O resultado do Fundo no més de novembro foi de R$ 1,27/cota, impactado extraordinariamente pelas
distribuicdes do SPVI11 e HGPOTI, conforme antecipado no ultimo relatério gerencial.
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CENARIO MACROECONOMICO

Apos eleicoes, mercado norte-americano sobe. Enquanto no Brasil, antincio fiscal frusta diante
de duas agendas antagénicas

O més de novembro trouxe acontecimentos marcantes no Brasil e no mundo, com reflexos

significativos sobre a economia e os mercados financeiros.

O mercado norte-americano teve um desempenho positivo no més passado, impulsionado pela vitéria
de Donald Trump e a sua perspectiva de corte de impostos e redugcao da regulagdo dos mercados, além

da expectativa de queda na taxa de juros e pelos bons resultados das empresas.

Em novembro de 2024, o S&P 500 e o Nasdaq apresentaram altas de 3,76% e 3,28%, respectivamente.
No acumulado do ano, o S&P 500 registra um crescimento de 26,5%, uma das melhores marcas dos

ultimos anos.

Por outro lado, no caso do Brasil, questdes fiscais permearam o olhar dos investidores ao longo do més
e, diante da frustracdo com o anuncio do pacote fiscal, a bolsa brasileira derreteu. Apds o Ibovespa
permanecer estavel ao longo de novembro, no dia 29/11, o indice fechou o dia em 125.667 pontos, o

IFIX, 3.137 pontos, quedas de 3,81% e 2,17%, respectivamente, em relagdo ao final de outubro.

Todos esses dados estao disponiveis na tabela abaixo.

indices de Mercado

Bolsas

indice Més 12 Meses Acum. Ano
€3 MSCI World 2,80% 37,62% 20,22%
—= S&P 500 3,76% 43,84% 26,47%
—— NASDAQ 3,26% 49,54% 28,02%
== FTSE 100 1,56% 13,19% 7,16%
BEa Euro Stoxx 600 -0,25% 17,66% 6,52%

Merval 22,90% 289,93% 142,90%
= Ibovespa (BRL) -3,81% 11,07% -6,35%
= Ibovespa (USD) -8,56% -7,77% -23,97%
= USD/BRL 6,05% 14,24% 18,11%
= IFIX -2,17% -0,58% -5,26%

Fonte: Refinitive Banco Cetral / Elaboragéo: Suno Research
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Cenario Internacional

O ambiente internacional foi impactado por importantes decisdes politicas e dindmicas econdmicas.
Nos Estados Unidos, a reeleicdo de Donald Trump e a consolidagcdo do dominio republicano no
Congresso criam condicbes mais favoraveis para a governabilidade do presidente e para a
implementacido de medidas como o aumento do protecionismo, a deportacdo de imigrantes, o corte

de impostos, a desregulacdo dos mercados e a redugao do tamanho do Estado.

Na semana passada, Trump indicou que uma de suas primeiras agdes sera elevarem 25% as tarifas de
importacao sobre produtos do México e Canada a partir do primeiro dia de sua gestdo, em 20 de
janeiro. Além disso, as tarifas sobre produtos chineses devem aumentar em 10%.

Em relacao a China, essas medidas devem prolongar a guerra comercial, reduzindo o comércio entre
os dois paises, que ja vem declinando desde o primeiro mandato de Trump. A China tende a ser mais
afetada, pois os Estados Unidos representam 15% de seu comércio, e as exportagées continuam

sendo um dos principais motores de seu crescimento.

Estimativas indicam que o PIB da China pode cair entre 1 p.p. € 2 p.p nos préximos anos, caso a
aliguota seja de 60%, como sinalizado durante a campanha de Trump. Para enfrentar esses desafios,
o governo chinés podera adotar politicas monetarias e fiscais expansionistas, visando sustentar o

crescimento econdémico e redirecionar as importagdes para paises emergentes.

Essas promessas aumentam as preocupacdes com as tensdes comerciais globais e os impactos nas
cadeias de suprimentos. Acreditamos que, neste inicio de mandato, o republicano devera aumentar
as aliquotas para alguns paises, mas nao de forma generalizada, como foi anunciado na campanha,
pois isso geraria um grande ruido e diversas frentes de batalha. Além disso, ele precisard negociar com

diferentes grupos de interesse.

Emrelacdo aos impostos, Trump sinalizou que os cortes de impostos realizados em 2017, que vencem
no final do ano que vem para pessoas fisicas, devem ser renovados, com a intencgao de tornar esses
beneficios permanentes para familias e individuos. Além disso, ele propds novos cortes de impostos,
sugerindo reduzir a aliquota do imposto corporativo de 21% para 15% e eliminar impostos sobre

gorjetas e beneficios da seguridade social.
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Num primeiro momento, o efeito seria mais positivo para o consumo das familias norte-americanas.
Em relagao as empresas, a reducao do imposto corporativo teria um efeito mais expressivo apenas a
partir de 2026. No entanto, essas medidas visam incentivar investimentos e aumentar a renda
disponivel para trabalhadores e empresas, impactando positivamente a economia no curto e médio

prazo.

A perspectiva é de que a divida publica norte-americana continue a crescer nos proximos anos, com
um aumento no tamanho do servigo da divida. A proposta de Trump de cortar impostos levara a uma
perda de arrecadacdo que nao sera compensada pelos ganhos com a elevacdo das tarifas de

importacéao.

Contudo, o anuncio de Scott Bessent como novo secretario do Tesouro ajudou a reduzir um pouco as
incertezas, pois ele é considerado um “fiscal hawk”, ou seja, um defensor de uma politica fiscal

austera. Ainda assim, é preciso aguardar para entender qual postura sera adotada pela nova gestao.

A proposta de deportacao de imigrantes, por sua vez, ndo € simples de serimplementada, pois exigiria
a colaboracdo dos estados em diversas frentes, como o fornecimento de recursos e instalacoes, a
cooperacao das autoridades locais em questdes de seguranca e o apoio legislativo. Questdes legais,
logisticas e financeiras, além de possiveis resisténcias politicas, podem dificultar a execugao desse

projeto.

No campo econdmico, no inicio de novembro, o Federal Reserve reduziu a taxa de juros em 0,25 ponto
percentual, para o intervalo de 4,50% a 4,75% ao ano, indicando um movimento gradual na atual

politica monetaria.

A expectativa é de que 0s juros norte-americanos caiam novamente na reunido de dezembro, com um

novo corte de 0,25 ponto percentual. Em 2025, espera-se que os juros fiquem entre 3,50% e 4% ao ano.

O Fed nao precisa acelerar oritmo de cortes, pois a atividade econdmica nao indicarecessao, mas sim
um pouso suave, como ja temos observado. A economia e o mercado de trabalho seguem resilientes,
com a taxa de desemprego em 4,1%. Ou seja, o Fed nao precisa aumentar o ritmo de cortes para

estimular a economia, dado o cenario atual.
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A autoridade monetaria pode continuar cortando os juros de forma gradual, pois a inflacao apresenta
sinais mais benignos e esta mais proxima da meta de 2%. Além disso, as expectativas de inflagao estao

bem ancoradas.

Entretanto, é preciso ficar atento a alguns sinais, como os nucleos de inflagdo, tanto do PCE quanto
do CPI, que ainda estdo acima do desejado. Se olharmos a média médvel de trés meses com ajuste
sazonal, que capta melhor atendénciados precos, veremos que 0s precgos voltaram a subir nos ultimos

meses.

De qualquer forma, o Fed pode continuar cortando os juros. E, a maior clareza sobre a evolugédo da

politica monetaria no curto prazo, trouxe estabilidade para a curva de juros norte-americana.

EUA - Curva de Juros Futura
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Fonte: Refinitiv/ Elaboragdo: Suno Research

Ainda no ambito internacional, a desaceleragdo da economia chinesa continua sendo um ponto
critico. Em novembro, a China aprovou um plano de US$ 1,4 trilhdo (10 trilh6es de yuans) para liberar
recursos para areas essenciais, como saude, infraestrutura e habitagao. No entanto, o mercado nao
reagiu com otimismo, pois o plano nao inclui medidas voltadas para o lado da demanda. A perspectiva

de menor crescimento da China tem impactado negativamente os precos de diversas commodities.

Por fim, questdes geopoliticas também influenciaram o cenario. As tensdes no Oriente Médio e, mais
recentemente, a escalada do conflito entre Russia e Ucrania, com o uso de armamentos mais
poderosos, aumentaram as incertezas no mercado. De acordo com as ultimas noticias, a Russia
lancou o0 maior ataque de drones, e 0 exército russo conseguiu avancgar para o sudoeste da Ucrania,

prolongando o conflito.
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Cenario Brasil

Apdés ajustar as contas publicas pelo lado das receitas, o governo tem sinalizado a intencao de reduzir
gastos e rever renuncias tributarias. Por isso, o pacote fiscal anunciado recentemente era amplamente
aguardado por economistas e pelo mercado, com o objetivo de conferir maior credibilidade e

viabilidade ao novo arcabouco fiscal no curto e médio prazo.

No atual cenario de forte crescimento econémico e baixa taxa de desemprego, 0 momento exige
consolidacgéo fiscal para possibilitar a queda da taxa de juros e promover um crescimento econémico

mais sustentavel nos proximos anos.
O anuncio trouxe pontos positivos, negativos e gerou algumas preocupacoes.

De forma geral, do lado positivo, diversas despesas passardo a seguir as regras do novo arcabougo
fiscal. Um exemplo é o reajuste do salario-minimo, que podera crescer até 2,5% real por ano,
estabilidade pela nova regra fiscal. Essa alteracdo também € relevante porque esse valor serve como

base para o reajuste de beneficios previdenciarios, entre outros.

Além disso, havera mudancas importantes, como a revisao de beneficios para militares, a limitagao de
supersalarios no funcionalismo publico, a inclusdo das emendas parlamentares nas novas regras

fiscais e novos gatilhos caso haja descumprimento das metas fiscais.

No entanto, do lado negativo, algumas propostas com potencial para gerar impactos mais expressivos
nédo foram incluidas. Entre elas estdo a desvinculagdo das aposentadorias do salarioominimo, a
desindexacao das despesas obrigatdérias com salde e educacao, além da revisdo das regras do

seguro-desemprego.

Como ja vinhamos alertando nas ultimas semanas, o pacote apresentado ndo é o ideal, mas
representa uma solugao razoavel para garantir a viabilidade do novo arcabouco fiscal até 2026. Uma
discussao mais aprofundada devera ocorrer apenas no proximo ano, umavez que, até o fim deste ano,
o Congresso estara focado no Orgamento de 2025, na reforma tributaria sobre o consumo € no pacote
recém-anunciado, sendo que o recesso parlamentar comecga no dia 23/12. Uma questdo de
preocupacéo foi a proposta de isengéo de imposto de renda para contribuintes com rendimento até R$

5 mil. De acordo com a Associacdo Nacional de Auditores Fiscais da Receita Federal, essa medida
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poderia beneficiar 36 milhdes de brasileiros, em torno de 78% dos contribuintes. Essa medida poderia

abrir espacgo para as familias consumirem mais, impulsionando a atividade econémica.

O problema nao esta no projeto em si, mas no momento escolhido para apresenta-lo. Essa medida
pode resultar em uma perda de arrecadacgao estimada entre R$ 40 bilhdes e R$ 50 bilhées. Segundo o
governo, a redugao seria compensada pelo aumento da aliquota de impostos para pessoas que

ganham mais de R$ 50 mil por més.

No atual cenario, o governo deveria priorizar uma postura de responsabilidade fiscal, buscando
ancorar melhor as expectativas e reduzir o estresse nos mercados. O anldncio da semana passada

retratou duas agendas antagobnicas.

De um lado, hd um foco em aumentar a previsibilidade no crescimento das despesas publicas. Por
outro, destaca-se uma agenda social que, embora importante, pode resultarem perda de arrecadacéo.
Essa ultima poderia ser discutida em 2025, sem gerar grandes ruidos, dado que ela s6 passara a valer

em 2026.

Esses dois pilares, medidas aquém do esperado e possivel perda de recursos para a Uniao,
aumentaram as incertezas e a volatidade no mercado. O délar chegou a R$ 6,00, a bolsa voltou a ser
negociada abaixo de 126 mil pontos e a curva de juros futura do Brasil abriu, como mostrado no grafico

abaixo — elas ainda refletem a perspectiva de juros mais altos no futuro e o risco fiscal brasileiro.
Curva de Juros Futura
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Fonte: Refinitiv/ Elaboragcdo: Suno Research
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Os projetos agora seguem para o Congresso, onde diversos cenarios podem ocorrer:

e Cenario base: havera negociagdes entre Governo e Congresso, com uma possivel desidratagao

e postergacao da discussao sobre projeto de imposto de renda. O pacote de revisdo de gastos

devera ter uma tramitacao mais facil e rapida.

e Cenario positivo: no curto prazo, os Poderes aprovam as medidas de reducao do crescimento
dos gastos, podendo até sugerir projetos mais estruturais que reduzam o risco fiscal do pais. E,

em seguida, com mais tempo, discutem a Reforma Tributaria sobre a Renda.

e Cenario negativo: o Legislativo e Executivo aprovam apenas aisencao doimposto de renda, sem

as compensacgoes necessarias, resultando em perda de arrecadagao e aumento dorisco fiscal.

O principal ponto de atencao é o desenrolar das discussdes no Congresso e o formato final do projeto
aprovado. Esse desfecho impactara variaveis macroeconémicas e, por isso, sera crucial acompanhar

atentamente os proximos passos.

Assim como discutido em outras cartas, a trajetéria da taxa de juros nas préximas reunidées do Copom,

da taxa de cambio e de outras variaveis nos proximos meses dependera das seguintes perguntas:

e Areducgéo doritmo de gastos do governo e 0 pacote de revisdo de gastos serdo suficientes para
garantir a sustentabilidade do novo arcabouco fiscal? O governo cumprira a meta fiscal do novo
arcabouco ou farda uma nova alteragdo da meta em 20257 E, caso nao cumpra, aceitara os

gatilhos que possam travar o aumento de gastos com possiveis efeitos em ano eleitoral?

No atual momento, surge a duvida sobre como o Banco Central (BC) ira agir daqui para frente. Vale
lembrar que, no inicio de novembro, o Copom elevou a taxa Selic em 0,5 p.p., conforme nossas
expectativas. O ambiente para a autoridade monetaria permanece desafiador, devido: (i) hiato do
produto positivo; ii) inflagdo correte em aceleracéao; (iii) expectativas de inflagcdo desancoradas; (iv) do

cenario fiscal deteriorado; e (v) incertezas globais.
Diante desse cenario, o trabalho do Comité fica cada vez mais dificil, pois o patamar de juro atual ndo

é suficiente para uma convergéncia da inflagdo para a meta neste e nos préximos anos. A piora na
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dindmica do IPCA no ultimo més é um sinal negativo - indice esta acima do limite superior da meta —,
indicando que a politica monetaria seguira restritiva.

Para 2024, a projecéo estd em 4,8% para o IPCA. Para 2025, nossa expectativa é 4,4%, por conta: i) da
maior inércia inflacionaria; ii) do crescimento econémico; iii) do reajuste do salarioominimo; iv) da
desvalorizacdo cambial; v) da desancoragem das expectativas de inflacdo; e vi) do aumento da

aliguota do ICMS sobre combustiveis a partir de 01/02.

O estresse gerado pelo anuncio do governo aumenta a probabilidade de um cenario mais pessimista.
Diante disso, nosso cenario base para a taxa de juros agora considera essa perspectiva mais
desfavoravel. Prevemos uma aceleragao de 0,75 ponto percentual na proxima reunido do Copom, com

a taxa encerrando oanoem 12,0% a.a.

O ciclo de alta da Selic deve continuar até 13,25% a.a., com viés altista. Caso ndo tenhamos mais

choques, é possivel um arrefecimento no final do ano que vem.

Segue abaixo a tabela das nossas estimativas:

Cenadrio Base 2023 2024 2025
PIB (var % a.a. real em volume) 2,90% 3,10% 1,80%
IPCA (%, a/a, fim de periodo) 4,62% 4,80% 4,00%
Taxa Selic (%, fim de periodo) 11,75% 12,00% 11,75%
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo) 485,00% 565,00% 555,00%
Resultado Primario do Governo Central (% PIB) - Meta -2,30% -0,25% -0,25%
Resultado Primario do Governo Central (% PIB) -2,30% -0,50% -0,60%
Divida Bruta- DBGG (% PIB) 74,30% 78,80% 83,50%
Balanca comercial (US$ bilhdes) 98,80% 81,70% 72,40%

Gustavo Sung | Economista-Chefe
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DESEMPENHO NO MERCADO SECUNDARIO

(COTACAO, LIQUIDEZ)

No mercado secundario, a cota do SNFF11 em novembro teve variacdo negativa de 3,01%,
configurando um retorno total de -2,12% considerando a distribuicdo de R$ 0,72 no més (referente ao
més de outubro), e volume diario médio de negociagdo de R$ 357 mil. O fundo encerrou 0 més com
preco de fechamento de R$ 78,37, frente a um valor patrimonial por cota de R$ 81,63.

Valor da Cota e Liquidez
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Fonte: Suno Asset e Quantum.

Em novembro, mais uma vez, verificamos uma variagao positiva no juro real pago pelo titulo do
tesouro direto indexado ao IPCA com vencimento em 2035, de 6,79% para 6,95% ao final do més,
enquanto o IFIX teve desempenho negativo de -2,11%, evidenciando a correlagdo negativa entre essas
duas variaveis, reflexo das expectativas dos agentes de mercado diante dos atuais desafios
macroecondémicos.

Yield NTN-B (2035) / IFIX
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Fonte: Suno Asset e Quantum
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DESEMPENHO PATRIMONIAL

(PERFORMANCE, ALPHA, UPSIDE POTENCIAL)
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Fonte: Suno Asset e Quantum.

No més de novembro, foi observada uma variagao no IFIX de -2,11%, enquanto o SNFF11 teve
retorno total de -1,58% no periodo. O fundo encerrou o més com Alpha de 7,27% desde o seu inicioem
maio de 2021, equivalente a 175% do IFIX.

O resultado patrimonial foi impactado principalmente pela variagcdo negativa dos ativos, em
linha com a variagéao negativa do IFIX no més de novembro, cenario que vem se desenhando desde o
més de setembro. E valido ressaltar que apesar da variagdo patrimonial total negativa no periodo, o
Alpha do Fundo em relacdo ao IFIX aumentou, inclusive atingido sua maxima histérica mensal,
performando melhor que o indice.

O valor apurado referente ao imposto de renda sobre os ganhos de capital no Fundo e passivel
de contestacgéo e eventual restituicdo é de aproximadamente R$0,99 por cota até o momento.

Retorno Acumulado desde o inicio:

SNFF11 IFIX
2021 0,63% 1,97% 2,60%
2022 5,53% 0,21% 5,32%
2023 20,48% 15,74% 4,74%
1T24 23,94% 19,12% 4,82%
2T24 22,40% 16,99% 5,40%
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3T24 22,30% 15,55% 6,76%
OuT-24 18,79% 12,01% 6,78%
NoOV-24 16,92% 9,65% 7,27%

Elaboracdo: Suno Asset.

Alpha (SNFF11 x IFIX)

jan-22 mai-22 set-22 jan-23 mai-23 set-23 jan-24 mai-24 set-24

A cota potencial estimada do Fundo no final do més de novembro era de R$98,20, sendo
considerado para o calculo o valor patrimonial contabil dos ativos investidos pelo fundo ao final do
més. O valor da cota potencial pode ser utilizado para gerar maior visibilidade sobre o real valor
intrinseco do portfélio frente ao valor da cota patrimonial divulgada, diariamente impactada pela
marcacao a mercado dos ativos investidos. A partir do valor da cota potencial, infere-se um desconto
implicito de 20,19% e potencial upside de 25,30% considerando o preco de fechamento em 29/11 de

R$78,37.

R$110,00
R$100,00
R$90,00
R$80,00
R$70,00
R$60,00
R$50,00
R$40,00
R$30,00

Upside Potencial

25,30%

R$98,20

R$81,63

R$78,37
el
Lt;\ —500/"
‘2‘01
Cota Mercado Cota Patrimonial Cota Potencial

Elaboragcdo: Suno Asset.
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RESULTADO CONTABIL

Em novembro, o Fundo contou com resultado distribuivel de R$ 1,27 por cota, ja considerando
as novas cotas integralizadas no més, e provisionamento de R$ 0,72 por cota para o SNFF11, SNFF13,
SNFF14 e SNFF15, distribuidos no dia 25/11/2024. O SNFF11 conta ainda, ao final do més, com reserva
acumulada para distribuigao futura de aproximadamente R$ 0,86 por cota.

A receita proveniente dos rendimentos dos FlIs investidos foi de R$ 1,24 por cota,
consideravelmente superior ao resultado do més de outubro, reflexo dos impactos positivos nédo
recorrentes do SPVJ11 e HGPO11, conforme relatado na ultima carta. Em relagéo ao ganho de capital
liquido, foi apurado aproximadamente R$ 5 mil para o SNFF11, referente ao lucro das vendas no més.
A estratégia de acbes contribuiu com aproximadamente R$ 0,03 por cota, advindos da estratégia de
langamento de covered calls e dividendos distribuidos pelas agdes investidas. Os rendimentos
referentes ao caixa do fundo, originados pela renda fixa, contribuiram com R$ 0,06 por cota. Por fim,
houve impacto positivo de R$ 32 mil na linha de receitas operacionais, decorrente do rebate da taxa de
distribuicao da oferta do FIl INDE11.

As despesas operacionais foram superiores ao més anterior por conta dos custos do short do
MFII11, explicado no topico de Alocacdes e Movimentacgdes, além do custo com servigcos digitais
referente a Ultima assembleia geral ordinaria do SNFF11.

E valido ressaltar que, desde o inicio da oferta corrente do SNFF11, foram subscritas e
integralizadas 564.652 novas cotas, totalizando R$ 50.609.758,76, aumentando o numero total de
cotas do Fundo e, consequentemente, reduzindo marginalmente os valores “por cota” indicados no
paragrafo anterior, quando comparados aos meses anteriores. Ademais, é esperado que até estes e 0s
eventuais novos aportes sejam efetivamente alocados, a receita referente ao caixa (renda fixa) seja
majorada temporariamente.

A demonstragao do resultado do exercicio encontra-se na proxima pagina.
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DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

1. RECEITA

1.a. Rendimentos de Cotas de FlI

1.b. Ganho de Capital

1.c. IR Ganho de Capital (-)

1.d. Agdes

1.d. Renda Fixa

1.f. Receitas Operacionais

5.204

1.806

-355

655

11

5.343

1.537

-307

291

267

22.617

3.399

-673

1.287

468

1T24

6.303

4.311

-873

100

174

2724

5.544

1.836

-454

113

143

34

3T24

OUT-24 NOV-24

6.021 1.861 4.209
905 391 9
175 -79 -3
127 25 91
139 154 190

- - 32

2.a. Taxa de Administragcédo

2.b. Despesas com Aluguel de
Cotas

2.c. Despesas Operacionais

2.d. Outras Despesas

2.e. Taxa de Performance

4. (=) RESULTADO

-494

-27

-480

-28

-67

-1.919

-56

-228

-65

-475

-38

-487

-491 -169 177
- -4 -5

-61 -10 -9
- - -39

4.a. Resultado / Cota

4.b. Distribuigdo / Cota

4.c. Reserva Acumulada

2,39

1,95

0,85

2,32

2,60

0,56

8,79

8,45

0,56

3,36

2,41

1,51

2,36

3,10

0,77

Fonte: BTG | Elaboragdo: Suno Asset.
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Resultado por fonte

1,80
1,50

1,20

0,90
0,12

0,06 0,04
» 0,09
0,60

0,30 0,63 0,65 0,72 0,69

(0,30)
dez-23  jan-24 fev-24  mar-24 abr-24 mai-24  jun-24 jul-24 ago-24  set-24 out-24  nov-24

B Rendimentos FlI H Renda Fixa Despesas B Ganho de Capital Liquido
H Agbes B Despesas Nao Recorrentes M Receitas Nao Recorrentes

Elaboragdo: Suno Asset.

Distribuicao

0,95
0,75
0,55
0,35

0,15

-0,05 . . . .
dez/23  jan/24 fev/24  mar/24 abr/24  mai/24  jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24  nov/24

I Resultado I Distribuido I Reserva Resultado Médio

Elaboracdo: Suno Asset.
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ALOCACOES E MOVIMENTACOES

Durante o més de novembro, o Fundo adquiriu cotas do BARI11, VRTA11 e IRDM11, fundos de
recebiveis que tiveram suas cotas bastante penalizadas no mercado secundario nos ultimos meses,
atingindo descontos relevantes frente aos seus valores contabeis. Na visido da gestdo, nos precos
atuais, os fundos de recebiveis entregam carrego atrativo aliado ao potencial de ganho de capital
futuro, adquirindo carteiras, em sua média, saudaveis, diversificadas e com taxas médias implicitas
acima das taxas médias em que os titulos estdo marcados no patrimonial dos fundos, devido aos
descontos, aumentando consideravelmente a margem de seguranca do investimento. Além disso, é
valido ressaltar que a posicado no ativo VRTA11 foi alienada no més de setembro, com preco médio
acima de R$ 88,30/cota, 10% acima do valor de fechamento no dia 29/11/2024.

Ainda do lado das aquisi¢gdes, o Fundo adquiriu cotas do RBRF11, fundo multiestratégia com
carteira majoritariamente exposta a fundos de propriedades, que também atingiu descontos
relevantes no mercado secundario nos ultimos meses. Ainda, o fundo possui destravas de valor
consideraveis no curto/médio prazo, com potencial de majorar o patamar de distribuicdo de
rendimentos. O investimento no fundo, nos precos atuais, entrega carrego atrativo, devido ao
desconto, aliado ao potencial de ganho de capital futuro.

Na mesma linha, foram adquiridas cotas do BLMG11, fundo de logistica da BlueMacaw, que
também atingiu descontos elevados frente ao seu valor patrimonial no mercado secundario. O Fundo
ja passou por algumas dificuldades ao longo do tempo, seja por desafiosem propriedades especificas
ou alavancagem, mas que foram sendo enderegadas ao longo do ano de 2024, principalmente pelas
vendas que foram anunciadas recentemente. Portanto, na visdo da gestao, os pre¢os de negociagao
no mercado secundario nao refletem o valor real das propriedades imobiliarias inseridas no portfélio,
abrindo oportunidade para aquisicao do fundo por um valuation atrativo, com margem de seguranca e
potencial de ganho de capital futuro.

Foram adquiridas, também, cotas do RELG11. Apesar dos seus desafios atuais, na visdo da
gestao, o fundo negocia com descontos demasiadamente exagerados no mercado secundario, que
néo refletem a qualidade imobiliaria e os precos reais dos imdveis presentes no portfélio. Ainda, é
esperado que haja distribuicdes nao recorrentes por conta do ndo pagamento da parcela da divida do
Fundo nos meses de novembro e dezembro, conforme relatado em relatério gerencial, o que devera
resultar em rendimentos relevantes frente ao valor da cota do Fundo no secundario, com efeito caixa
nos meses de dezembro e janeiro. A gestdo entende que existe potencial de ganho de capital na tese.

Ainda do lado das aquisicbes, houve uma chamada de capital do INDE11, fundo de
desenvolvimento residencial com expectativa de TIR préoxima a IPCA + 20% a.a. Ressalta-se que esta
chamada de capital é referente a 22 emissao de cotas do fundo, que foi finalizada em agosto de 2024.

Por fim, foram adquiridas no més de novembro cotas do AURB11. Importante dizer que nao
houve desembolso de caixa, j4 que o montante foi pago com cotas da 32 emissdo do SNFF11,
integralizadas no valor de R$ 89,63/cota. Espera-se que haja resultado a ser destravado, haja vista
potencial transacao para alienacao da totalidade dos iméveis do AURB11 para um dos maiores fundos
imobiliarios do segmento de logistica.
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Do lado das alienacoes, conforme sinalizado anteriormente, foi aprovada em AGE a liquidacao
e amortizacao totaldo MFAI11, em que parte sera feita em dinheiro e a outra parte via entrega das cotas
do MFII11 detidas pelo fundo. Dessa forma, com o objetivo de antecipar a venda do ativo, a equipe de
gestdo continuou com a estratégia de short (alienagao a descoberto) de cotas do MFII11, que sera
compensado na data de amortizacdo do MFAI11. E valido ressaltar que este movimento foi bastante
assertivo, haja vista que as cotas do MFII11 foram alienadas a pregos proximos de R$ 100,00, enquanto
o preco de fechamento no dia 29/11/2024 foi de R$ 94,60, atingindo valores proximos a R$ 80,00 no
més subsequente. Dessa forma, com a execucao do short (alienacdo a descoberto), foi preservado o
patrimonio e o lucro caixa que sera auferido na liquidacao do MFAI11.

Ainda do lado das alienacdes, a fim de gerar liquidez e reduzir posi¢cdes que ainda contavam
com resultado a ser destravado, foram alienadas cotas do KNIP11.

Conforme comentado no ultimo relatdério gerencial, houve impacto extraordindrio relevante no
resultado do Fundo referente as distribuicées do SPVJ11 e HGPO11. Ainda em relagéo ao ultimo, ainda
ha aproximadamente R$ 0,20/cota de resultado a ser destravado napréxima distribuigédo extraordinaria
do Fundo (recebimento da segunda parcela da venda dos imodveis). Para o més de dezembro, espera-
se impacto positivo em relagao a liquidagcdo do MFAI11.

Por fim, conforme vem sendo dito nos ultimos relatdrios gerenciais, em setembro iniciou-se um
ciclo de aumento da taxa SELIC e, consequentemente, verificou-se a abertura das curvas de juros
futuros. Este movimento, naturalmente, impacta negativamente o mercado de renda variavel. Dessa
forma, o time de gestado enxerga um horizonte de oportunidades de aquisicdo de bons ativos a pregos
atrativos no mercado secundario, haja vista a reagcado exagerada dos agentes de mercado frente a este
novo cenario.

Alocacao por classe de ativo

9 6%

100%
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0%
dez-23 jan-24 fev-24 mar-24  abr-24 mai-24 jun-24 jul-24 ago-24 set-24 out-24 nov-24

Fundo de Fundos W Shopping H Papel B Industrial e Logistico
M Lajes Corporativas Renda Urbana m Hibrido B Desenvolvimento
W Acles Caixa H CRI W Agro

Elaboracdo: Suno Asset.
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% do Ativo
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00%
RELG11 5,11%
Caixa 5,01%

HDOF11 | 4,37 %
RECR11 I 4,36%
XPLG11l I 3,96%
RVBI11 I 3,29%
GGRC11 I 3,26%
VGIP11 I 3,26%
TRXF11 I  2,76%
CRI I  2,68%
MCCI11 I 2,67 %
PVBI11 I  2,66%
ZAGH11 I 2,59%
IBBP11 I  2,53%
SNLG11 I 2,4.3%
VILG11l I  2,41%
RBRP11 I  2,32%
BTLG11 I 2,11%
KISU11l I 2,02%
HGRU11 I 1,99%
XPML11 I 1,97%
AURB11 I 1,86%
ONDV11l I 1,81%
ZAVC11l I 1,81%
RFOF11 I 1,80%
VRTM11 I 1,61%
LVBI11 I 1,58%
RBHG11l I 1,58%
GSFI11 I 1,54%
APXM11 I 1,33%
URPR11 I 1,32%
SPVJ11 I 1,20%
RBIR11 I 1,06%
IRDM11 I 1,05%
JSRE11l I 1,04%
APTO11 I 1,01%

Ativos

Lajes Corporativas | Renda Urbana

Desenvolvimento

Industrial e Logistico Shopping

Elaboragdo: Suno Asset.
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PRINCIPAIS MOVIMENTAGCOES NO MES

ATIVO OPERACAO VOLUME MERCADO ESTRATEGIA
RELGT Compra R$ 4,9 Mi - Ganho de Capital
VRTAT] Compra R$ 1,3 Mi ) Renda/ ngho de
Capital
RBRET] Gompia R$ 1,2 Mi ) Renda/ G'anho de
Capital
IRDMT Compra R$ 1,1 Mi ) Renda/ ngho de
Capital
BLMG Compra R$ 0,8 Mi - Ganho de Capital
BARITI Compra R$ 0,3 Mi i Renda/ ngho de
Capital
KNIPTI Venda R$ 0,5 Mi - Liquidez

| 21



%) & SNFFI

Primeiro Fiagro-Hibrido da bolsa brasileira, lancado ao mercado em
agosto de 2022. Investe em terras logisticas voltadas ao agronegdécio e
9@ ativos de crédito para o setor.

Fl-Infra da Suno Asset. Devido a sua importancia para o desenvolvimento
do pais, esta classe possui isengdo completa de IR nos rendimentos e no
ganho de capital.

Fundo de Papel de risco moderado. Sua principal caracteristica é entregar
retornos consistentes aos cotistas, com rendimentos comparados a
fundos de alto risco.

Primeiro Fll de Energias Limpas da bolsa brasileira. Atualmente esta em
periodo de lock-up de cotas. A previsdo da liberacdo de negociacao é
para dezembro de 2023.

Fundo Imobilidrio de Tijolo que esta em processo de reestruturagdo. Em
seu portfélio ha iméveis alugados para empresas como Ambeyv, Ceratti,
Itambé e Volkswagen.

Fundo de Investimento em Agdes que utiliza como referéncia as carteiras
recomendadas da Suno Research. Exposicdo em ativos de Valor,
Dividendos, Small Caps e Internacional.

Fundo de Previdéncia Privada que investe em agbes, com exposigdo
muito similar ao SUNO FIC FIA. Conta com os beneficios tributarios de
uma Previdéncia, investindo em agdes.

Fundo de Investimento em Acgdes, com exposicdo em agodes globais
listadas no Brasil ou nas bolsas dos EUA. Investe nas maiores empresas
do mundo.

Fll Multiestratégia da Suno Asset. Fundo com locagdo multidimensional, o
que elimina o esforgo do cotista. Uma forma de buscar a simplificagao
maxima da estratégia imobiliaria.

nvie suas duvidas a respeito do nosso fundo para serem respondidas em lives
no Asset no Youtube.
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“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 nao 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 variagbes no patriménio investido. O Administrador ndo se
responsabiliza por erros ou omissées neste material, bem como pelo uso das informagcées nele contidas.
Adicionalmente, o Administrador nao 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 nao tem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como unica fonte de
informagoées no processo decisorio do investidor, que, antes de decidir, devera 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 sua tolerancia ao risco (Suitability)."
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