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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
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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 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$ 771.173.211,02

Valor da Cota Patrimonial
R$ 85,20

Cotas Emitidas
9.050.620

Numero de Cotistas
50.018

Dividendo no més
R$ 0,56/cota
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NOTA DO

GESTOR

Principais nimeros do
MGFF11

- Dividendo de R$ 0,56/cota no meés, yield
anualizado de 7,5%.

19° més seguido com yield anualizado de
7,5% ou mais.
- Retorno total de 0% vs. IFIX -2,61% no
meés
- Variacgao da cota a mercado, mais o dividen-
do distribuido, renderam —4,8% no més.
- Volume negociado de 7,44% do valor a mer-
cado do fundo no més.
- 30,9% do portfdlio alocado em ofertas 476.

Estratégias de investimento e
desinvestimento

Ao longo do més de julho, concluimos a alo-
cacao dos recursos da 5 Emissao de Cotas.
Atualmente, cerca de 99,5% do patrimonio
liquido do Fundo estd alocado em Ativos-
Alvo. Os recursos em caixa, equivalente a

menos de 0,5%, sao necessarios para fazer
frente a despesas operacionais e outras ne-
cessidades do Fundo.

Comparando a composicao da carteira atual
com a composicao em janeiro deste ano
(periodo anterior a 5 Emissao de Cotas e a
pandemia da COVID-19), vemos que houve
um crescimento significativo da exposicao
em estratégias de renda, passando de 26%
para 40% do portfélio. Consideramos esse
um movimento positivo, uma vez que traz
menor dependéncia da realizacao de ganhos
de capital para manter os atuais patamares
de dividendos.

Em janeiro/2020, o dividendo recorrente re-
cebido pelo Fundo era de R$ 0,29 por cota ao
més. Com as novas compras realizadas, esse
mesmo patamar ja foi novamente alcancado,
mesmo considerando que os fundos de shop-
pings, equivalente, em julho, a 17% da car-
teira, estao com distribuicoes zeradas ou bem
reduzidas. Levando-se em conta que, ao lon-
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go do segundo semestre deste ano e primeiro
semestre de 2021, os dividendos desses fun-
dos devem retornar para patamares proximos
a normalidade, acreditamos que com o retor-
no dos rendimentos dos shoppings teremos

um impacto positivos sobre a carteira.

Mesmo tendo reduzido proporcionalmente
nossas posicoes em estratégias de ganho de
capital, estamos muito satisfeitos com a per-
formance geral dessa porcao da carteira e se-
guimos aumentando a exposicao em alguns
ativos, apenas sendo mais criterioso nas de-
cisoes de investimento. Nesse tocante, desta-
camos os fundos de incorporacao, cujos ges-
tores demostraram proatividade e diligéncia,
nao sé mitigando os impactos esperados em
virtude da pandemia, como em muitos casos,
apresentando resultados superiores ao perio-
do pré-COVID-19. No momento, o Ginico mo-
tivo que nos faz limitar um pouco a alocagao
nesse segmento é o fato de que se trata de
uma exposicao que nao contribui para o divi-
dendo recorrente do Fundo no curto prazo, ja
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NOTA DO

GESTOR

que a maior parte da distribuicao vem em
momentos mais avancados das obras.

Comentarios do Gestor

No meés de julho, houve uma pequena redu-
cdo no patrimonio liquido do Fundo, de
0,64%, causada principalmente pelas quedas
em HGRE11 e CPTS11, com -6,9% e -6,8%,
respectivamente. Ja os destaques positivos
ficam com LASC11, com alta de 4,6%, e TRX-
F11, com alta de 3,4%. Cabe ressaltar que es-
sa desvalorizacao patrimonial foi recompen-
sada pela distribuicdo de proventos, de R$
0,56/cota.

Apesar de estarmos cientes que o objetivo
primdrio do fundo é trazer uma performance
positiva para o capital de nossos cotistas,
queremos destacar que o retorno neutro no
meés de julho supera em muito a rentabilida-
de média dos fundos imobiliarios no mesmo
periodo, tendo o IFIX apesentado uma queda
de mais de 2,6%.

O més de julho foi o 19° més consecutivo do
Fundo com dividend yield anualizado de
7,5% ou superior. Considerando apenas os
sete meses de 2020, a distribuicao estd em
4,38 reais/cota (ou 4,41%, considerando o
preco médio da cota do MGFF11 no ano), o
que supera a média dos principais fundos de
fundos do mercado em 10%. Isso é ainda
mais representativo quando vemos que, em
nenhum més individual, os dividendos do
MGFF11 ficaram abaixo da média, com meses
chegando a entregar dividendos 40% superi-
ores.

A reducao do espaco para ganhos de capital é
algo que afeta o mercado como um todo, o
que fica evidenciado pela reducao geral das
distribui¢oes dos Fundos de Fundos ao longo
de 2020. Porém, enquanto o declinio médio
foi de 24%, a reducao do MGFF11 foi de ape-
nas 20%, o que reafirma a robustez da nossa
carteira, especialmente dada nossa exposi¢ao
a estratégias que visam resultados expressi-
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vos em horizontes mais longos, mas para is-
to, abrem mao da geracao de renda no curto
prazo, em conjunto com o fato de estarmos
com uma carteira bastante focada em ganho
de capital no comeco do ano.

Pensando sobre possiveis proximos movi-
mentos do Fundo, nossas atencdes tém se
voltado para os segmentos de lajes corporati-
vas e de recebiveis imobiliarios. Mesmo que
um ou outro fundo possam ter apresentado
queda na renda, de maneira geral, sdo fundos
que apresentam multiplos bem interessantes,
como o dividend vyield e, principalmente, o
desconto em relacao ao seu valor patrimoni-
al. A gestora identificou que alguns tém ne-
gociado com tanto — ou até mais — desagio
que fundos de shoppings, mesmo sem de-
monstrarem quase nenhum impacto decor-
rente da pandemia.

Um driver importante que poderia justificar
tal desagio seria o impacto de longo prazo
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causado pelo Coronavirus, como o desaque-
cimento da economia. Porém, a cada dia os
impactos da pandemia se demonstram me-
nos graves do que se esperava inicialmente:
enquanto alguns economistas, no momento
mais agudo da pandemia, chegavam a falar
de uma queda no PIB de 9% em 2020, o ulti-
mo Relatério Focus do Banco Central fala
uma queda de 5,52% e alguns economistas ja
falam de reducao de menos de 5%.

Muitas de nossas alocacoes de recursos da 52
Emissao de Cotas, encerrada em junho, ja
tém um bom lucro acumulado, e, conforme
formos realizando esse ganho de capital, va-
mos analisar a existéncia de assimetrias inte-
ressantes nesses segmentos, como fundos de
tijolo sendo negociados abaixo de seu preco
de reposicao, para capturar possibilidades
reais de upside, o que vai favorecer o retorno
para os cotistas do Fundo no curto e médio
prazos.

Mais uma vez, agradecemos a confianca de
todos 0s nossos cotistas e parceiros.

Atenciosamente,
Equipe Imobiliaria
Mogno Capital

Site: mogno.capital/mgff11
E-mail: ri@mogno.capital
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Julho Junho Maio

Ganho de Capital | -1.046.256  123.428

-745.500

-765.638

Despesas (+/-)

Resultado 1.213.776  2.244.946

Resultado do MGFF11

863.816

-627.347

5.078.457 2.262.784

Acumulado Desde
Inicio do Fundo

Marco  Fevereiro

1.231.833  6.209.993 38.986.202

-838.863 -1.056.855 -15.920.982

3.857.110 8.863.942 64.261.029

Alocacao por segmento

Renda Urbana Caixae
7% Equivalentes
1%

Desenvolvimento
1%

Shoppings

17% Corporativo

35%

Recebiveis
19%
Fundo de
Logistico Fundos
14% 6%

Alocacao por estratégia

Caixae
Equivalentes
1%

Renda
40%

Ganho de
Capital
59%

Performance passada nao é necessariamente garantia de performance futura.

CVM 476

CVM 476
CVM 476

CVM 476

CVM 476
CVM 476

CVM 476
CVM 476

CVM 476
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RESULTADOS

DO FUNDO

BRCR11

TRXF11
JSRE11

RBRP11
CPTS11
BTLG11
BPML11
XPIN11

MALLI11
TEPP11

HGRE11

HSML11
BCFF11

RBRY11
ALMI11

TRXBI11
CVBI11

LASC11
CPFF11
SADI11
FPABI11
FIGS11
JPPA11
BTCR11
Caixa
XPCI11
Outros

Composicao detalhada da carteira

9,1%
7,1%
7,1%
6,7%
5,3%
5,0%
4,6%
4,2%
4,1%
3,9%
3,7%
3,6%
3,2%
2,9%
2,7%
2,6%
2,4%
2,4%
2,2%
1,9%
1,9%
1,8%
1,7%
1,7%
1,4%
1,4%
5,4%
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244%

Dividendo

-86%

Ganho de Capital

Por Segmento

6%

Caixa

-63%

Custos
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RESULTADOS

Composicao do Resultado (% Carteira)

26%

61%

78%
“é\ﬁ ¢
o 0&\,&”“’ o
30
o
100%
Resultado

Origem dos Ganhos

12%
==

-2%

-18%

40%

CVM 400

6%

100%
-63%
(,\\5@5 \‘96
Por Tipo de Oferta
117% L
-63%
CVM 476 Caixa Custos

Performance passada nao é necessariamente garantia de performance futura.

DO FUNDO

100%

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

Meés a Més desde 27/03/2019
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~——Variagao MGFF TR Aj (desde 27/03) ——Variacao IFIX (desde 27/03)

Volume vs. Variacao do Preco do MGFF11
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Retorno total calculado com base na evolucao da cota patrimonial e distribuicao de dividendos, ajustado pelos
custos e diluicao das emissoes.
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comercial@mogno.capital
+55 (11) 2348-2000

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




