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CAPITAL

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgagdo de informagées e ndo deve ser considerada como uma oferta de venda , nem tampouco
como uma recomendagado de investimento em nenhum dos valores mobilidrios aqui citados. As informagdes contidas nesta carta ndo podem ser conside-
radas como tinica fonte de informagoes no processo decisério do investidor, que, antes de tomar qualquer decisdo, deverd realizar uma avaliacdo 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 exposicdes 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 sao 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 Informacées Complementares e regula-
mento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos.

Autorregulacdo Autorregulacao

ANBIMA ANBIMA

Administracao Fiduciaria




Relatério Mensal | Mogno Fundo de Fundos

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 Imobilidrios ("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$ 638.690.501,71

Valor da Cota Patrimonial
R$ 81,38

Cotas Emitidas
7.847.828

Numero de Cotistas
47.741

Dividendo no més
R$ 0,60/cota
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Panorama de mercado

Em maio, os mercados continuaram a se re-
cuperar das perdas expressivas ocorridas em
mar¢o. O Ibovespa se valorizou 8,57% e o
IFIX subiu 2,08%; as taxas de juros futuros
fecharam; e o délar encerrou o més de maio
caindo 2,71% em relacao ao real depois de
quase alcancar a marca de R$ 6,00. Além dis-
so, o Copom reduziu a taxa Selic para 3% a.a.
e o mercado ja precificava mais um corte em
junho, o que tende a ser positivo para ativos
financeiros, especialmente aqueles geradores
de renda. Entretanto, todo o ruido politico
que tem ocorrido e os frequentes embates
entre os trés poderes podem continuar con-
tribuindo para que o investidor estrangeiro
realize seus lucros e busque oportunidades
em paises com melhor relagao risco-retorno
que o Brasil.

No mercado de fundos imobiliarios, os ativos
que mais subiram foram principalmente os
maiores pagadores de proventos. Na opiniao
de nossa equipe de gestao, o investidor foi

atras de renda, muitas vezes sem olhar com
atencao para a qualidade do lastro dos fun-
dos que estava comprando. Na contramao do
mercado, os imoveis corporativos, principal
segmento de exposicao do MGFF11, sofreram
queda com o temor de aumento da politica
de home office nas empresas. Evidentemente
entendemos que o home office deve ter uma
aceleracao significativa ap6s a pandemia do
COVID-19, no entanto, nao de maneira forte
o suficiente para justificar os precos atuais de
diversos ativos de qualidade que negociam
hoje abaixo de seu valor patrimonial e, em
alguns casos, abaixo de valor de reposicao.
Nao esperamos um aumento de aluguel na
velocidade que projetavamos, ou que vinha
ocorrendo até fevereiro, mas nao acredita-
mos em uma queda de precos, especialmente
para bons ativos bem localizados.
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Principais numeros do MGFF11

- Dividendo de R$ 0,60/cota no mes, yield
anualizado de 8,2%.

17° més seguido com yield anualizado de
7,5% ou mais.
- Retorno total de —0,9 % no meés!.
- Variacao da cota a mercado, mais o dividen-
do distribuido, renderam -0,8% no més.
- Volume negociado de 6,52% do valor a mer-
cado do fundo no més.
- 25,0% do portfélio alocado em ofertas 476.

Estratégias de investimento e
desinvestimento

Desde marco, temos aproveitado o caixa dis-
ponivel para comprarmos ativos que acredi-
tamos estar abaixo de seu valor real, com
margens de seguranca e taxas de retorno es-
peradas atrativas. Destacam-se fundos de
CRI, XPIN11 e algumas posicoes corporati-
vas, como ja mencionamos nos ultimos dois
relatorios. Ao longo do més de maio, recebe-

Variacao patrimonial acrescida de dividendo.
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mos a liquidacao do direito de preferéncia de
nossa 52 emissao de quotas, no total de R$
14,8 milhoes, e mais R$ 15,5 milhoes refe-
rentes a amortizacao de nossa posicao de
TBOF11*. Usamos parte destes recursos para
comprar ativos descontados, com destaque
para fundos de recebiveis, a maioria com de-
sagios de 15% a 25% em relacao ao valor pa-
trimonial. Apesar de estarmos confiantes nas
compras que fizemos nos tltimos meses, a
crise causada pelo novo coronavirus tem se
alongado muito mais do que poderiamos
imaginar e a situacao politica continua tur-
bulenta. Dado o cendrio e a perspectiva de
retorno de ofertas, com algumas oportunida-
des de alocacdao em condigoes atraentes, de-
cidimos diminuir o ritmo de compras.

Entramos nesta crise com um portfélio bas-
tante agressivo, focando em ativos com mai-
ores potencial de ganho de capital, em linha
com a visao construtiva que tinhamos ainda
antes da COVID-19. No entanto, alguns fato-

res nos deixam bastante confortaveis quando
olhamos nossas posi¢oes hoje:

1) O fato de termos realizado lucro em
diversas posi¢coes no comeco do ano (até ago-
ra em maio com a amortizacao de TBOF11)
nos permitiu manter um rendimento bastan-
te atrativo mesmo com nosso portfolio pas-
sando por uma queda expressiva;

2) A qualidade dos ativos que temos na
carteira nos deixa bastante tranquilos quanto
aresiliéncia desta (temos visto fundos cuja
vacancia e inadimpléncia cresceram de forma
expressiva nos tltimos trés meses, o que nao
ocorreu de maneira significativa em nossa
carteira);

3) O fato de termos montado diversas
de nossas posi¢oes em precos interessantes
nos da seguranca, com muitos ativos acima
ou préximos de nossos precos médios de
compra mesmo registrando quedas de 2 digi-
tos;

4) O que conseguimos gerar de caixa
nesse periodo, seja através da venda de posi-

Fonte:https://www.nytimes.com/2020/05/10/health/coronavirus-plague-pandemic-history.html
*Q investimento em TBOF11 gerou um resul-tado liquido de R$ 9 milhoes, equivalente a R$ 1,15/quota do MGFF11 e uma taxa interna de retorno liquida de 36,4% a.a.
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coes, da liquidacao de TBOF11, ou da 52
emissao de quotas do fundo nos permitiu fa-
zer compras com dividend yields atrativos e
acima da média da carteira que tinhamos an-
tes da pandemia, com taxas de retorno espe-
radas interessantes.

Comentarios do Gestor

Apesar das incertezas no cenario, acredita-
mos que a pandemia pela qual estamos pas-
sando nao terd um final médico (erradicacao
do COVID-19 ou vacina) antes de ter um final
social?.. Em nossa visdo, os paises seguirao
com seus esforcos de reabertura e as econo-
mias devem continuar suas trajetorias de re-
tomada em diferentes velocidades, conforme
suas particularidades epidemioldgicas e poli-
ticas. Especialmente no Brasil, vamos dei-
xando para trds o momento de maior panico
(e menores precos dos ativos, especialmente
nos ativos corporativos). Esta visao nos deixa
muito confiantes nas posicoes que temos
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montado e em nosso portfélio de maneira
geral.

Mesmo jogando “the long game” e investin-
do pensando no longo prazo, seja no investi-
mento que fazemos na Mognho com nossas
carreiras, seja nos ativos que escolhemos pa-
ra nossos portfélios, é desgastante passar por
momentos de mercado como em marco e ver
ativos que julgamos de pior qualidade, como
fundos de agéncias e ativos com distribui¢oes
aparentemente mais atrativas se recupera-
rem mais rapidamente do que diversos bons
iméveis que temos na carteira. No entanto, o
mais importante é sempre avaliarmos nossas
decisOes para entender se erramos, por qual
motivo erramos e como melhorar olhando
para frente. Certamente, erramos ao nao en-
tender e antecipar a gravidade da crise causa-
da pelo novo coronavirus. No entanto, o fato
de, ao longo da histéria do fundo, termos nos
focado em ativos de qualidade e/ou em com-
pras com grande margem de seguranca se
provou um grande acerto.

Agradecemos a confianca de todos 0s nossos
quotistas e seguiremos entregando nosso
melhor. Esperamos que todos estejam bem,
assim como suas familias e pessoas queridas.

Atenciosamente,
Equipe Imobilidria
Mogno Capital

Site: mogno.capital/mgff11
E-mail: ri@mogno.capital
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RESULTADOS
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Resultado do MGFF11 Composicao detalhada da carteira
BRCR11 [ 9,0%
isrent [ 5%
Maio Abril Marco Fevereiro Janeiro Dezembro Acu’n%ulado LT CVM 476 TRXF11 _ 7,0%
Inicio do Fundo

rerp11 (ST 6.9%
: Caixa [ 5,7%

Ganho de Capital| 863.816  -86.573  1.231.833 6.209.993 8.432.811 10.813.006]  39.909.031
outros [N 5,6%
Despesas (+/-) | -627.347  -629.366  -838.863 -1.056.855 -840.233 -6.79T.475|  -14.409.844 cvm476 semL11 (I 5,4%
MALL11 | 4,5%
Resultado 5.078.457 2.262.784 3.857.110 8.863.942 10.729.503 5.468.787 |  60.802.307 nore11 (I 4,4%
TEPP11 [ 4,3%
usML11 [ 4,1%
Alocacao por segmento Alocacao por estratégia CVM 476 JPPAll - 3,7%
— e BCFF11 [I 3,6%
poienes.|FoL Eauivalentes cvM 476 ReRrY11 ([N 3,3%
Renda ALmIin (SR 3,1%

29%

cvM 476 Lascll (N 3,0%
xpIN11 [ 2,8%
Corporativo RCRB11 - 2,8%
Recebiveis 4% CVM 476 CVBIl11 - 2’5%
9% FPABI1 [ 2,2%
sapi1 [ 2,1%
Fundo de Ganho de FIGS11 | 2,1%

Logistico Incorporacao Fundos Capital
10% % % 65% cprs1iBll 2,0%
xecii1 [0 1,7%

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

Origem dos Ganhos

17% 1%

94% -12%

Dividendo Ganho de Capital Caixa Custos Resultado
Por Segmento Por Tipo de Oferta
8%
25% 1%
5% 3% 1% [ 100% o
15% — 100%
25 -12%
80% 86%
Recebiveis Fundo de Fundos Logistico Resultado
Corporativos Shopping/Varejo Caixa Custos 476 Caixa Custos Resultado

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

Meés a Més desde 27/03/2019
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m Rendimentos ™ Ganho de Capital mLCIe Liquidez mDespesas M Ajustes

SRetorno total calculado com base na evolucao da cota patrimonial e distribuicao de dividendos, ajustado pelos

Performance passada nao é necessariamente garantia de performance futura. custos e diluigao das emissoes.
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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 agua 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: Fll 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 Incorporacao 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




