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Esta carta é publicada somente com o propdsito de divulgagdo de informagoes e ndo deve ser considerada como uma oferta de venda , nem tampouco
como uma recomendacgdo de investimento em nenhum dos valores mobilidrios aqui citados. As informagoes contidas nesta carta ndo podem ser conside-
radas como unica fonte de informagdes no processo decisorio do investidor, que, antes de tomar qualquer decisdo, deverd realizar uma avaliagdo minuci-
osa do produto e respectivos riscos, face aos seus objetivos pessoais e ao seu perfil de risco ("Suitability"). Todos os julgamentos e estimativas aqui conti-
dos sdo apenas exposicoes de opinides até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. Performance passada ndo é necessa-
riamente garantia de performance futura. Os investidores em fundos imobilidrios ndo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de
seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito - FGC. E recomendada a leitura cuidadosa do Formuldrio de Informagdes Complementares e regula-
mento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos.

Autorregulacdo Autorregulagao

ANBIMA ANBIMA

Administracao Fiduciaria
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Nome
Fundo de Investimento Imobilidrio
Mogno Fundo de Fundos

Cddigo de Negociacao
MGFF11

Objetivo
Auferir rendimentos e ganhos de
capital na aquisicao de Fundos de
investimentos Imobiliarios ("FII") e
outros ativos ligados ao mercado
imobiliario.

Inicio do Fundo
27/03/2018

Prazo de Duracao:
Indeterminado

Gestor
Mogno Capital Investimentos

Taxa de Gestao
0,80% a.a. sobre o valor de mercado
do fundo

Administrador
BTG Pactual Servicos Financeiros S/A
DTVM

Taxa de Administracao
0,20% a.a. sobre o valor de mercado
do fundo

Taxa de Performance
20% sobre a variacao do IGPM + 3%
ou 4,5% o que for maior entre os dois
no periodo de apuracao (semestre)
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INFORMACOES

DO FUNDO

Patrimonio Liquido
R$ 768.779.831,81

Valor da Cota Patrimonial
R$ 97,96

Cotas Emitidas
7.847.828

Numero de Cotistas
46.486

Dividendo no més
R$ 0,70/cota



Relatério Mensal | Mogno Fundo de Fundos

COMUNICADO

Antes de entrarmos no comentario a respeito
da gestao do fundo ao longo do més de feve-
reiro, gostariamos de replicar a mensagem
que publicamos hoje em nosso LinkedIn.

Caros clientes, quotistas, parceiros e forne-
cedores,

Como todos vém acompanhando, a Organi-
zacao Mundial de Saide (OMS) declarou na
ultima quarta-feira (11/03) a pandemia de
coronavirus (COVID-19) e desde sexta-feira
temos sentido o mercado e as pessoas em
geral muito nervosas no Brasil.

Temos acompanhado com muita atencao o
desenvolvimento dessa pandemia e de suas
terriveis consequéncias na vida das pessoas e
nos precos dos ativos financeiros.

Nao é a primeira vez que passamos por uma

crise grave e nao serd a Gltima. E uma cri-
se totalmente nova — como as crises graves
tendem a ser —, sem precedentes no mundo
moderno. Por outro lado, entendemos ser
uma situacao com comeco, meio e fim. Ao
que tudo indica, nos paises onde o surto co-
mecou antes, a situacao estd cada vez mais
sob controle. Além disso, um ponto muito
importante é que podemos aprender com 0s
erros e acertos deles.

Mesmo com nossa visao otimista, dado o ce-
ndrio, precisamos manter a calma e seguir
orientacdes para tentarmos atravessar esse
momento com o0 menor estrago possivel.
Nossa preocupacao ndmero um € com a sau-
de e com o bem estar de todos. E importante
que todos estejam confortaveis para cuidar
da prépria satude e de seus familiares e pos-
sam ficar tranquilos para continuar desempe-
nhando seu trabalho da melhor maneira pos-
sivel.
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Desta forma, a partir desta semana migramos
para o modelo de trabalho remoto (home of-
fice) para aqueles que desempenham funcoes
que possam ser executadas remotamente.
Para demais funcoes que necessitam estar no
escritério, estamos divididos em grupos e
intercalando. Viagens e reunioes externas
estdo temporariamente suspensas para evitar
a contaminacao ou acontecendo por meio

do Google Hangouts, com o que temos man-
tido nossa agenda normal de reunioes inter-
nas.

O real impacto dessa pandemia sob o ponto
de vista economico-financeiro ainda é uma
incégnita, mas tem se refletido de maneira
agressiva no preco dos ativos. Temos evitado
fazer movimentos muito agressivos e de ca-
rater estrutural em meio a tormenta sem, no
entanto, deixar de fazer algumas trocas em
nossos portfélios para capturarmos oportuni-
dades que tém surgido.

Em relacao ao mercado, nossa maior preocu-
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COMUNICADO

pacao é resguardar os interesses de nossos Atenciosamente,
investidores através de uma gestao responsa-
vel e criteriosa, privilegiando estratégias de
protecao de patrimonio e, na medida do pos- Mogno Capital
sivel, operacoes de cunho tético. O impor-

tante é evitarmos ao maximo as perdas per-

manentes de capital. Por isso é essencial que

todos tenham calma e frieza, nao se deixando

levar pelo medo e vender ativos a precos

muito descontados.

Equipe Imobiliaria

Acreditamos que nosso dever com todos vo-
cés neste momento é de estarmos preparados
para garantir a continuidade dos servicos
prestados. Nao houve casos de contaminacao
dentro da Mogno Capital até o momento e
estamos nos empenhando para que este qua-
dro se mantenha.

Ficamos inteiramente a disposi¢ao em caso
de davidas.
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Panorama de mercado

Conforme falamos no relatério de janeiro,
2020 comecou bastante turbulento com, pri-
meiramente, as tensoes entre Estados Unidos
e Ird e, em seguida, com o surto de coronavi-
rus na China. Também adiantamos que seria
dificil prever a dimensao que este novo virus
pudesse atingir. Ainda assim, entramos no
ano com uma visao bastante construtiva de
cendrio, dados os fundamentos para o merca-
do imobiliario, as perspectivas de crescimen-
to do pais e a possiblidade de continuarmos
com uma agenda de importantes reformas
que o Brasil tanto precisa.

A China realizou um trabalho intenso para
conter a propagacao do virus, fazendo com
que os casos da doenca se estabilizassem no
pais na segunda quinzena de fevereiro. Con-
tudo, o esforco de contencao das autoridades
chinesas contou com medidas muito drasti-
cas, como internagoes compulsorias, cons-

trucoes de hospitais emergenciais em poucos
dias e, principalmente, quarentenas manda-
torias em diversas cidades e regides de seu
territério. Ao longo do feriado de Carnaval
ficou claro que, mesmo com grandes esforcos
dos chineses, a situacao do coronavirus nao
estava mais restrita a China, com mais de 2
mil casos em outros paises. Além disso, viu-
se que, apesar da China ter conseguido basi-
camente estancar 0s novos casos, 0 custo pa-
ra fazé-lo sera muito elevado, uma vez que
nao conseguimos precisar quais serao todos
os impactos de ter milhoes de pessoas confi-
nadas em suas casas por semanas a fio.

Com os mercados financeiros ja agitados pe-
los eventos na China, ao longo do Carnaval
também teve inicio uma guerra de precos de
petroleo entre Arabia Saudita e Russia, le-
vando a uma forte desvalorizacao da commo-
dity. Embora quedas no preco de petroleo
tendam a ter um efeito positivo na economia,
liberando recursos que seriam gastos com
energia para uso alternativo, esse movimento
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trouxe ainda mais incerteza em um momento
ja bastante delicado. Ainda, langou davidas
sobre o mercado de crédito high yield norte-
americano, que tem exposicao relevante ao
setor de energia.

Este segundo cisne negro na sequéncia fez
com que os mercados entrassem em panico
ao redor do mundo. O Ibovespa, que chegou
a 119,5 mil pontos em janeiro, fechou o meés
de fevereiro com uma queda de mais de 8%,
em 104,2 mil pontos. Seguindo a tendéncia,
os fundos imobilidrios registraram mais um
més de queda, com o IFIX entregando -3,7%.
Mesmo com sinais claros de estimulo mone-
tario dos bancos centrais e, consequente-
mente, de taxas de juros mais baixas e/ou
baixas por mais tempo, os FIIs vinham de um
movimento de alta expressiva em 2019, espe-
cialmente entre novembro e dezembro e con-
tinuaram seu movimento de realizacao. Co-
mo esperado, os fundos imobilidrios manti-
veram uma volatilidade bastante abaixo do
mercado aciondrio, mas o IFIX comecou a
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registrar varia¢oes bastante acima do que ja
haviamos visto, inclusive no Joesley Day!.

Principais nimeros do MGFF11

- Dividendo de R$ 0,70/cota no més, yield
anualizado de 8,2%.

14° més seguido com yield anualizado de
7,5% ou mais.
- Retorno total de —4,5% no més?.
- Variacao da cota a mercado, mais o dividen-
do distribuido, renderam -7,9% no meés.
- Volume negociado de 8,48% do valor a mer-
cado do fundo no més.
- 20,9% do portfélio alocado em ofertas 476.

Estratégias de investimento e
desinvestimento

Ao longo do més de janeiro alocamos basica-
mente todo caixa que captamos em nossa
altima oferta em dezembro de 2019. Assim,
para que pudéssemos aproveitar as oportuni-

dades que surgiram em fevereiro com a que-
da de diversos FIIs, tivemos de desfazer posi-
coes com caracteristicas de caixa, como
KNCRI11 (de 4,9% do fundo para 0%), TBO-
F11 (que aprovou a venda de seu tinico imo-
vel pelo preco equivalente a R$ 105/quota e,
portanto, tem seu upside limitado; de 4,3%
para 3,2%) e VILG11, onde tinhamos um ga-
nho bastante expressivo (2,1% para 0%). Usa-
mos estes recursos majoritariamente para
entrar em algumas ofertas: IRDM11, com um
desconto muito relevante em relacao ao pre-
¢o no mercado secundario; BCFF11, na mes-
ma situacao; e LASC11, uma 476 no segmen-
to de shoppings. Aumentamos também nossa
posicao em JSRE11, que possui um bom port-
félio de lajes corporativas em nossa avaliacao
e sofreu bastante ao longo do més.

Com relacao a entrada em LASC11, trata-se
de um fundo com gestao da Legatus Asset
Management, uma plataforma de investi-
mentos independente focada no setor imobi-
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lidrio, com atuacao ativa em todas as fases do
investimento: originacao, concepc¢ao do pro-
duto, estruturacao, desenvolvimento e ges-
tao. O principal responsavel pela gestao Le-
gatus tem profunda experiéncia com o seg-
mento de shoppings, passando por cargos de
diretoria em empresas de primeira linha do
setor no Brasil e na Europa.

Evidentemente nao previmos o impacto que
a evolucao do coronavirus teve nos merca-
dos, especialmente a partir da segunda sema-
na de marco. Caso contrario teriamos au-
mentado nossa posicao em caixa. Apesar dis-
S0, aproveitamos os ultimos meses para rea-
lizar lucros expressivos em nosso portfélio de
posicoes compradas ao longo de 2019, garan-
tindo espa¢o para manobrarmos nosso port-
félio sem prejudicar as distribuicoes aos nos-
sos quotistas. Mesmo com o cendrio atual,
trabalhamos com um guidance de dividendos
entre 0,50 e 0,70/quota por més ao longo do
primeiro semestre de 20203.

'Dia 17/05/2017 em que o mercados reagiram ao vazamento do dudio entre o entao presidente Michel Temer e o empresario Joesley Batista.
*Variacao patrimonial acrescida de dividendo.
SEsta é ima visao do Gestor e nao representa uma garantia de rentabilidade.
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Comentarios do Gestor

Este novo cendrio que se desenha com o co-
ronavirus muda sensivelmente as perspecti-
vas para o ano de 2020 e certamente impac-
tard o crescimento de praticamente todos os
paises ao redor do mundo. Pequenas empre-
sas e operacoes como lojas, restaurantes,
promotores de eventos, além das industrias
de hospitalidade e turismo, devem ser atingi
das em cheio e passar por problemas graves
ao longo das préximas semanas com as pes-
soas se isolando uma das outras, seja volun-
taria ou compulsoriamente. Certamente sera
um periodo de grandes ajustes e adaptacoes:
organizar trabalho remoto, criancas que nao
poderao ir a escola, sistemas de saude ope-
rando potencialmente acima de sua capaci-
dade, entre muitas outras situacoes pelas
quais nunca passamos e que agora Ocorrerao
simultaneamente.

Isto posto, nao temos davidas que esta situa-
cdo trard impacto para alguns segmentos do

mercado imobilidrio, especialmente nos se-
tores de CRIs pulverizados, com destaque
para os nao performados, e de shopping e
varejo, que devem passar por um periodo
bastante dificil de vendas ao longo das proxi-
mas semanas. Estamos vendo diversas inicia-
tivas e ideias no sentido de tentar minimizar
esses efeitos e esperamos que esses movi-
mentos possam diminuir os efeitos do coro-
navirus. Ainda assim, diversas operagoes,
especialmente lojas de rua e satélites, nao
tém musculatura para aguentar 20, 30 ou
mais dias basicamente sem vendas. Nossa
expectativa é que diversos desses pequenos
negdcios ndo consigam atravessar esse mo-

mento por conta propria e precisem de ajuda.

No entanto, mesmo que os shoppings deem
descontos ou caréncias para pagar os custos
de ocupacao, a atual situacao nao muda fun-
damentalmente nossa visao sobre o mercado
imobilidrio. Nao acreditamos que este movi-
mento de isolamento leve as pessoas a mi-
grar de maneira definitiva para solucoes de
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trabalho a distancia, que shoppings perde-
ram seu espaco no dia a dia das cidades e
pessoas, ou que as operacoes de logistica
passarao a funcionar de outra maneira. Por
isso temos aproveitado esse momento de es-
tresse de precos e alta volatilidade para fazer
movimentos assertivos de troca no portfélio
com muito cuidado.

Diversos fundos que operavam com agios
(eventualmente elevados) em relacao ao seu
valor patrimonial ha cerca de dois ou trés
meses atras ja estdo negociando com descon-
tos relevantes. Acreditamos que, como em
toda crise, nesses momentos surgem oportu-
nidades e o investidor deve manter a cabeca
fria, evitar a realizacao de perdas permanen-
tes de capital e buscar, na medida do possi-
vel, continuar seguindo sua estratégia de in-
vestimentos.
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Reiteramos nossa preocupacao com a sadide e
o bem estar de nossos sdcios, colaboradores,
clientes, parceiros e suas familias e gostaria-
mos de reforcar que entendemos a responsa-
bilidade que é gerir recursos de terceiros
(juntamente com o nosso). Por isso estamos
fazendo nosso melhor para cuidar de nossas
pessoas com o minimo de impacto em nosso
trabalho.

Atenciosamente,
Equipe Imobiliaria
Mogno Capital

Site: mogno.capital/mgff11
E-mail: ri@mogno.capital
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Resultado do MGFF11 Composicao detalhada da carteira

BRCR11 (I 7.8%
isRenl [ 74%

Fevereiro Janeiro Dezembro Novembro Outubro Setembro Acu'm.ulado Desde CVM 476 TRXF11 _ 7,3%
Inicio do Fundo
rerp1l ([N 71%
: peviil (Y 7%
Ganho de Capital | 6.209.993 8.432.811 10.813.006 1.454.869  704.513  3.694.196 37.900.346
MmaLL11 ([ 5,6%
I °
Despesas (+/-) -1.057.643 -839.445 -6.800.227 -845.021 -368.820 -391.861 -12.640.894 HSML1L 4,7%
HGRE11 [N 4,4%
Resultado 8.862.366 10.729.503 5.468.788 2.533.957 1.495.154 4.963.231 49.662.934 cvm 476 rervi (I RS
BCFF11 (I 4,3%
cvm 476 IRDM11 [ EGEG 4,3%
Alocacao por segmento Alocacao por estratégia SDIP11 _ 4,1%
ALmIt1 [ 4,0%
v Squivaenten e a1l [N 3.7%
% 1% Renda %
N TBOF11 | 3,2%
rFiGs11 | 3,0%
Outros - 2,6%
Corporativo cvMm 476 1AsC1! [N 2,5%
cvM 476 cVEIll | 2,5%
Recebiveis RCRBll - 2’5%
2% FPAB11 [ 2,3%
Ganho de cpTs11g 1,9%
Logistico N Capital
10% Incoria’;)ragao 2% 73% Caixa - 1,8%
sap1i1 [ 1,6%
GGRC11 |} 0,5%

Performance passada nao é necessariamente garantia de performance futura.
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Composicao do Resultado (% Carteira)

Origem dos Ganhos
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69% 0%
100%
-10%
40%
Dividendo Ganho de Capital Caixa Custos Resultado
Por Segmento Por Tipo de Oferta
16% 0%
-
12% 1% 0% -10% -10%
41%
61%
41%
Recebiveis Fundo de Fundos Logistico Resultado

Corporativos Shopping/Varejo Caixa Custos 400 476 Caixa Custos

Performance passada nao é necessariamente garantia de performance futura.
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Retorno Total MGFF11 (Patrimonial + Dividendo) vs. IFIX —
Distribuicao vs. Resultado

Més a Més desde 27/03/2019
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Resultado por Cota Volume vs. Variacao do Preco do MGFF11
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30.000
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= Volume Negociado (R$ x000) —Preco
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Performance passada nao é necessariamente garantia de performance futura.
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BRCR11

BTG Pactual Corporate Office Fund
Categoria: Fll corporativo

EDGA11

Edificio Galeria
Categoria: Fll corporativo

RCRB11
Rio Bravo Renda Corporativa
Categoria: Fll corporativo

FPABI11

Projeto dgua Branca
Categoria: Fll corporativo

GGRC11
GGR COVERPI Renda FlI
Categoria: Fll logistico

GRLV11

CSHG GR Louveira
Categoria: Fll logistico

HGBS11

CSHG Brasil Shopping
Categoria: Fll shoppings

HGPO11
CSHG JHSF Prime Offices
Categoria: Fll corporativo

HGRE11

CSHG Real Estate
Categoria: Fll corporativo

HSML11
HSI Malls
Categoria: Fll shoppings
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IRDM11
Iridium Recebiveis Imobiliarios
Categoria: Fll misto

JSRE11

JS Real Estate Multigestao
Categoria: Fll corporativo

KNRI11
Kinea Renda Imobiliaria
Categoria: FIl misto

NSLU11

Hospital Nossa Senhora de Lourdes
Categoria: Fll hospital

SDIP11

SDI Properties
Categoria: Fll corporativo
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TBOF11
TB Office
Categoria: Fll corporativo

THRA11

Cyrela Thera Corporate
Categoria: Fll corporativo

VLOL11
Vila Olimpia Corporate
Categoria: Fll corporativo

XPIN11
XP Industrial
Categoria: Fll logistico

BTG Malls

Fundo privado de shoppings do BTG
Oferta privada

FII Hire Properties

Fundo de Incorporagao da Hire Capital
Oferta privada

JPP Alocation Mogno
Fundo de CRI High Yield gerido pela JPP
Oferta privada

RBR Desenvolvimento III

Fundo de Incorporacao da RBR
Oferta privada

RBR Private Crédito Imobiliario
Fundo de Crédito da RBR
Oferta privada
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RBR Properties
Fundo com foco em Corporativos
Oferta privada

Yaguara Capital High Yield

Fundo de CRI High Yield gerido pela
Yaguara capital

Oferta privada
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comercial @mogno.capital
+55 (11) 2348-2000

Rua Iguatemi, 192 - 21° andar
Itaim Bibi — Sao Paulo/SP
01451-010




