


Fechamos o mês com 79% do patrimônio do Fundo alocado. Dos recursos em caixa, 80% está comprometido para ofertas privadas (ICVM476) com potencial relevante

de valorização. O giro do portfolio em Março foi de aproximadamente 19%, liquidando algumas posições táticas no setor logístico e de crédito imobiliário. Outro

posicionamento estratégico do trimestre foi a troca de alocação no setor de recebíveis com (i) ganho de capital na venda de um FII que entendemos ter pouco potencial

de upside em razão da relação P/VP (110%), nossas expectativas para a inflação, bem como da política de distribuição do gestor; e (ii) aumento da posição em um ativo

com portfólio mais diversificado, com exposição a CDI (protegendo o Fundo no caso de um aumento acelerado da Selic), descontado do valor patrimonial, e com

dividend yield superior.

As vendas do varejo caíram pelo segundo mês consecutivo em Janeiro/21 o que pode ser explicado pelo fim do auxílio emergencial, reforçando nossa visão de que os

ativos relacionados ao varejo, em especial Shoppings Centers, ainda devem sofrer no curto prazo. O Relatório Focus para os próximos 12 meses aponta uma

expectativa de aumento do IPCA de 3,87% para 4,71%, além do aumento do IPCA de Fevereiro acima das expectativas, fechando em 0,86% (estimativa: 0,72%). O

mercado de FII refletiu os temores com o aumento acelerado da Selic, bem como o aumento na aversão a risco, com o IFIX depreciando no período (-1,38%).

Apesar deste cenário, anunciamos a distribuição de R$0,55/cota de dividendos, mês de competência de Março/21. Nossa expectativa é um aumento da

distribuição ao longo dos próximos meses1.

Seguimos confiantes em nossas teses Seculares4 (39% do portfólio). A principal estratégia está em ativos logísticos, com destaque aos que estão alinhados com as

tendências de longo prazo que devem impulsionar globalmente e localmente o setor pelos próximos anos. Por isso, no relatório desse mês incluímos uma sessão

adicional para elaborar um pouco mais sobre a nossa visão do setor e aonde vemos as melhores oportunidades: Insights Renda+ Ativos Logísticos .

O Fundo fechou o mês com a cota patrimonial de R$ 95,37, com retorno de 1,31% com relação ao valor da cota da 2a Emissão 5, além de anunciar dividendos

para o mês de R$0,55/cota . Cabe ressaltar que o Fundo conta com R$ 0,31 por cota de dividendos acumulados ainda não distribuídos .
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(1) Não deve ser interpretado como promessa de retorno ou rendimento; performance passada não é garantia de performance futura; (2) Data-base: 31- Março/2021; (4) Mais informações na próxima página; (5) Considerando alienação da cota do 

BLMR11 ao valor patrimonial e o valor de aplicação da 2a Emissão; (6) Dividendo anualizado dos últimos 12 meses, em relação à cota de emissão da última oferta de cotas; (8) Dividendo anualizado do mês dividido pelo valor de mercado no 

fechamento do mês; (9) ativos maiores que 0,25%.
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Mercado logístico continua atrativo sustentado por driversde longo prazo...

O mercado logístico segue como uma das principais convicções setoriais do Renda+ tanto pelo seu perfil de risco menor se comparado com outros ativos imobiliários,
quanto pelo potencial de valorização de médio e longo prazo para certos ativos.

Conforme exposto no gráfico acima, a vacância do setor está em torno de 13% no Brasil, com algumas regiões mais estratégicas apresentando vacância de 1%. A
demanda para o novo estoque vem de empresas dos mais diversos setores da economia mas, em especial, o setor de e-commerce que tem demandado galpões em
localizações próximas a grandes centros urbanos, com potencial para distribuição last mile, bons acessos e especificações ideais para operações de grande intensidade.
Como é possível ver no gráfico acima, o percentual das vendas do e-commerce em relação à receita do varejo total deverá seguir aumentando globalmente. No Brasil a
penetração do e-commerce está atualmente em 10%, nossa expectativa é que aumente para 14%5 nos próximos 4 anos, o que representa um incremento de 45% da
demanda atual.

Tal aumento impacta diretamente o setor logístico, uma vez que a operação online demanda (i) até 3,0x² mais estoque que o varejo tradicional; e (ii) ativos bem
localizados que permitam a entrega expressa, o que se tornou um diferencial competitivo. Grandes varejistas de omnichannel e e-commerce tem cada vez mais
interiorizado o fullfilment como um diferencial competitivo -- importante notar que dentro da matriz de custo logístico o aluguel representa apenas 5% do custo total3 o que
cria espaço para aumento real de aluguel para ativos estratégicos.

Insights Renda+ Ativos Logísticos
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3(1) Cushman & Wakefield; (2) Prologis Research; (3) Deloitte, AT Kerney, IMS Worldwide, resultados de companhias abertas, Prologis Research; (4) MCC-ENET; (5) CBRE; (6) eMarketer



Relatório Mensal ïMarço 2021

Retorno gerado via aquisição 1

Diluição (%) vs.% DY de Aquisição e Mercado 

Valor de Ativos Logísticos
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DYLTM

% Entre DY Aquisição vs. DY Mercado

N
o

v
a

 O
fe

rt
a

 v
s
. 

T
a

m
a

n
h

o
 A

tu
a
l

0

500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

6,0% 6,5% 7,0% 7,5% 8,0%

FIIs com market share maior são negociados com um prêmio significativo de dividend yield (DY) para FIIs menores. Refletem uma percepção menor de risco que é
sustentado por liquidez e diversificação de ativos bem como menor risco de fluxo de dividendos. O portfólio do Renda+ está concentrado em ativos com projeção de DY
superior e com potencial de crescimento. Essa ñarbitragemde tamanhoòé uma característica que nos permite mitigar o risco do portfólio sem abrir mão de retorno.

Além disso, optamos por nos posicionar em porfólios geridos por gestores com um track-record comprovado de aquisições. O valor agregado por novas aquisições
contribui para esse diferencial de DY (diferença entre o DY de mercado do fundo e o DY de aquisição do ativo, composto pelo cap-rate já descontadas as despesas do
fundo) bem como o tamanho da diluição da base de cotistas no momento da captação, conforme demonstrado no gráfico acima. Aquisições e novas captações agregam
valor ao portfólio quando há esse diferencial de DY, sempre atentando à qualidade das aquisições e aderência ao perfil de risco do fundo. Por isso, entendemos como
essencial manter um relacionamento próximo com a gestão, entendendo sua visão de curto, médio e longo prazo para o portfólio, bem como a correlação entre os
compromissos assumidos pela gestão e o que de fato entregaram, tanto em termos de perfil dos ativos, quanto no prazo de execução do plano inicial.

... com oportunidades interessantes no mercado de FII...
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(1) Valor agregado = [ { 1+[ (1+diferencial ) * (diluição * (1-custos da oferta) ) ] } / ( 1 + diluição ) ï1 ], assumindo que o investidor adere integralmente à oferta no limite do direito de preferência sem sobras e custos de oferta de 4%; (2) 

Ajustando para caixa e endividamento, Último dividendo anualizado

0,0% 5,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0%

5,0% -0,2% 0,1% 0,3% 0,8% 1,2% 1,7%

7,5% -0,2% 0,1% 0,4% 1,1% 1,8% 2,4%

10,0% -0,3% 0,1% 0,6% 1,4% 2,3% 3,2%

12,5% -0,4% 0,1% 0,7% 1,8% 2,8% 3,9%

15,0% -0,5% 0,2% 0,8% 2,1% 3,3% 4,6%

17,5% -0,5% 0,2% 0,9% 2,4% 3,8% 5,2%

20,0% -0,6% 0,2% 1,0% 2,6% 4,2% 5,9%

22,5% -0,6% 0,2% 1,1% 2,9% 4,7% 6,4%
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Aderência ao e -commerce dos principais FIIs listados

Nota BlueMacaw1, DY N12M, Tamanho de mercado
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(1) Nota BlueMacaw de aderência dos ativos ao e-commerce leva em conta localização, especificações e locatários atuais dos ativos compostos pelos FIIs de mercado; (2) Último dividendo anualizado dividido pelo valor de mercado; (3) 

Premissa da gestora

Os FIIs Logísticos apresentam uma precificação maior que a média do mercado (DY menor) pois geralmente apresentam um risco inferior ao mercado dado o seu perfil
mais resiliente. A recente reprecificação dos FIIs não foi exclusiva a ativos logísticos, como é possível ver no gráfico acima, mas entendemos que atualmente o mercado
logístico apresente um perfil de risco retorno muito interessante. O spread atual médio entre o DYL12M dos FIIs logísticos e a taxa livre de risco está em 287 bps1, em
linha com a média histórica e acima do spread análogo a mercado dos EUA de 146 bps².

Na gestão do Renda+, para nós é essencial entender cada ativo dentro dos portflios disponíveis hoje no mercado de FIIs brasileiro. Como falamos na página anterior, os
ativos com aderência ao e-commerce oferecem um menor risco de vacância e potencial risco de valorização dado a forte demanda por ativos dessa classe. Além disso,
alguns FIIs, seja por condições de mercado, por ofertas restritas ou nossas expectativas de alocação e ocupação, apresentam um Dividend Yield acima da média. Nosso
portfólio de ativos logísticos está concentrado neste Quardante Ótimo conforme o gráfico acima, com nota média1 de 6,7 para o portfólio como um todo, e mesmo assim
apresentando um DYN12M3 de 7,5% (acima da média de mercado de 7,0%).

Dividend Yield FIIs Brasileiros

% Dividend Yield Anualizado2 e mudança

... com aderência ao e-commerce e preço atrativo

Aderência ao e -commerce 3
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Performance do Fundo

No mês de Março/2021 o IFIX apresentou queda de 1,38% seguindo o aumento da percepção de

risco, em especial no mercado de renda fixa. O Renda+ por sua vez apresentou desvalorização do

valor patrimonial de 0,72%, o que mostra a resiliência do portfólio, entregando uma perfomance

0,66% superior ao IFIX no período.

Anunciamos a distribuição de dividendos de competência de Março/21 de R$0,55/cota a ser pago em

16/Abril/2021. Nossa expectativa é um aumento da distribuição ao longo dos próximos meses,

incluindo +R$0,10/cota vindo de ganho de capital3.

O Renda+ terminou o mês com reserva de lucros não distribuídos de R$0,31/cota.

(1) A distribuição de R$ 1,45 por cota reflete o resultado conjunto dos meses de Outubro e Novembro de 2020; (2) Dividendo do

último mês, anualizado, dividido pelo valor da 2ª Emissão de Cotas (3) Não deve ser interpretado como promessa de retorno ou 

rendimento; performance passada não é garantia de performance futura
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R$/cota Mar-21 Fev-21 Jan-21 2021 Início

Cota Aquisição² 95,12 95,12 95,12 95,12 95,12

Rendimento Distribuido (R$/Cota) 0,55 0,45 -                   1,00 0,55

Dividend Yield 0,58% 0,47% 0,00% 1,05% 1,05%

Cota Patrimonial (R$) 95,37 96,61 96,47 95,37 95,37

Ganho de Capital -1,29% 0,15% 1,42% 0,26% 0,26%

Retorno Total Bruto -0,72% 0,62% 1,42% 1,31% 1,31%

Delta Benchmark³ -4,40% -0,59% 0,07% -5,03% -5,03%

Delta CDI -0,92% 0,49% 1,30% 0,86% 0,86%

Delta IFIX 0,66% 0,37% 1,09% 2,12% 2,12%

Composição do Resultado

Fluxo de Caixa do Fundo

Relatório Mensal ïMarço 2021 7(1) Resultado distribuido no mês, com competência no mês anterior; (2) Cota da 2ª Emissão descontada dos custos da oferta; (3) 20% do 

que exceder o maior entre (i) IGPM + 3% e (ii) 4,5%, calculados semestralmente; (4) Dividendo dividido pelo valor de Emissão

4

R$/cota Mar-21 Fev-21 Jan-21 2021 Início

Receitas Totais 0,60 0,34 0,35 1,28 1,28

Ganho de Capital 0,12 0,06 -0,35 -0,17 -0,17

Dividendos Recebidos 0,44 0,23 0,70 1,37 1,37

Receita Financeira 0,03 0,04 0,00 0,08 0,08

Despesas Total -0,09 -0,02 -0,12 -0,24 -0,24

Resultado Caixa 0,50 0,32 0,23 1,05 1,05

Resultado a Distribuir1 -0,55 -0,45 0,00 -1,00 -1,00

Reserva Lucros Caixa 0,31 0,35 0,49 0,31 0,31



Portfólio

Composição da Carteira

Tipo de Ativo

Tipo de FII
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Renda 
Fixa
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Fundos 
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79%

Logístico
39%

Recebíveis
25%

Lajes
23%

Varejo
3%

Renda Urbana
10%

Logístico : Ao longo do mês de Março aumentamos a nossa exposição a um fundo que
apresentou uma ótima janela de entrada no mercado secundário, cuja cota já retornou
ao patamar anterior. Além disso liquidamos nossa exposição a um fundo logístico que
apesar da qualidade e aderência à nossa estratégia, havia pouco upside potencial dado
o aumento de preço recente.

Recebíveis : Aproveitamos o mês de Março/21 para alterar nosso mix de exposição a
recebíveis, diminuindo nossa exposição de ativos de crédito high grade atrelados a
inflação e aumentando em ativos com lastro em CDI, visando aproveitar alguns fundos
com desconto para o valor patrimonial e o aumento da Selic.

Lajes Corporativas : Tivemos alterações discretas em nossa carteira de lajes
corporativas, aproveitando algumas quedas em fundos de alta qualidade para aumentar
nossa exposição. Apesar de estarmos seguros com a tese de Lajes Corporativas em
ativos de alta qualidade e boa localização no médio prazo, estamos em compasso de
espera no curto prazo dos desdobramentos da pandemia.
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Composição da Carteira

Portfólio de FIIs
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Forma de Aquisição Estratégia de FII

Classificação de Oportunidades Renda + conforme metodologia da gestora: (1) Ativos com crescimento a longo prazo, forte impulso de 

demanda e desbalanços oferta / demanda; (2) Ativos com forte impacto COVID-19, baixo estoque estrutural e recuperação a médio prazo; 

(3) Contratos atípicos, estruturas de renda fixa e potencial de arbitragem e liquidez; (4) Aquisição de ativos via ofertas públicas ICVM 400 

e ICVM 476; (5) Aquisição de ativos fora de ofertas, em mercado organizado (B3); (6) posição com 1 mês de defasagem para proteger a 

estratégia.

Breakdown por ativos 6
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