


Esta carta é publicada somente com o propósito de divulgação de informações e não deve ser considerada como uma

oferta de venda , nem tampouco como uma recomendação de investimento em nenhum dos valores mobiliários aqui

citados. As informações contidas nesta carta não podem ser consideradas como única fonte de informações no processo

decisório do investidor, que, antes de tomar qualquer decisão, deverá realizar uma avaliação minuciosa do produto e

respectivos riscos, face aos seus objetivos pessoais e ao seu perfil de risco ("Suitability"). Todos os julgamentos e

estimativas aqui contidos são apenas exposições de opiniões até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a

qualquer momento. Performance passada não é necessariamente garantia de performance futura. Os investidores em

fundos imobiliários não são garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo

garantidor de crédito - FGC. É recomendada a leitura cuidadosa do Formulário de Informações Complementares e

regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos.



• Nome 

Fundo de Investimento Imobiliário Mogno 

Fundo de Fundos

• Código de Negociação

MGFF11

• Objetivo

Auferir rendimentos e ganhos de capital na 

aquisição de Fundos de investimentos 

Imobiliários ("FII") e outros ativos ligados 

ao mercado imobiliário.

• Início do Fundo 

27/03/2018

• CNPJ: 

29.216.463/0001-77

• Gestor

Mogno Capital Investimentos

• Taxa de Gestão

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

fundo

• Administrador

BTG Pactual Serviços Financeiros S/A

DTVM

• Taxa de Administração

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

fundo

• Taxa de Performance

20% sobre a variação do IGPM + 3% ou 

4,5% o que for maior entre os dois no 

período de apuração (semestre)

• Patrimônio Líquido

R$ 704.764.819

• Valor da Cota Patrimonial

R$ 77,86

• Cotas Emitidas

9.050.620

• Número de Cotistas

50.460

• Dividendo no mês

R$ 0,55/cota



Principais números do MGFF11

• Dividendo de R$ 0,55/cota no mês, yield anualizado

de 10,27%.

• Retorno mensal total de 0,63%, contra um resultado

do IFIX de 0,49% no mês.

• Variação da cota a mercado, mais o dividendo

distribuído, renderam -1,08% no mês.

• Volume médio diário negociado de

aproximadamente R$ 1 milhão no mês.

Panorama de mercado

O mês de setembro encerrou com perdas em

praticamente todas as classes de ativos, refletindo a

preocupação dos investidores com o reforço da

sinalização de aperto monetário pelos bancos centrais

em Jackson Hole, com destaque para o Fed, levando a

uma forte valorização do dólar. As pressões

inflacionárias continuam elevadas e disseminadas,

enquanto a atividade dá sinais de fraqueza, com exceção

do mercado de trabalho. No Brasil, o câmbio

acompanhou o movimento do exterior e a bolsa

entregou ganhos modestos. A economia apresentou

números robustos apesar de sinais de enfraquecimento

adiante, enquanto a inflação teve desaceleração do

núcleo e serviços.

Com relação às eleições, o mercado reagiu

positivamente ao novo congresso e à disputa acirrada

pela presidência, que será definida em segundo turno.

O IFIX teve alta de 0,49% enquanto o Ibovespa

encerrou o mês com 0,47% de valorização. Não houve

movimentos de preço relevantes entre os segmentos,

com os dividendos puxando o retorno total de

setembro. A queda expressiva dos dividendos de FIIs de

CRI indexados ao IPCA, principalmente os que giram

inflação ou apuram resultado competência, continua a

fazer pressão vendedora nos preços. Vemos fundos de

recebíveis (líquidos) negociando com taxa média

implícita dos papeis em nível bastante atrativo

comparado ao mercado de CRIs (ilíquidos).

Entendemos que a deflação é temporária e há uma boa

oportunidade de entrada no segmento. Do lado de

tijolo, os preços seguem de lado após o rali de agosto,

em linha com a estabilidade dos juros reais. No nível

dos fundamentos, vemos robustez para os segmentos

logístico e corporativo, enquanto a desaceleração da

atividade pode pesar sobre shoppings. Em nossa visão,

os ativos reais continuam com desconto expressivo,

sendo que preferimos posições com carrego mais

elevado.

Performance e Alocação

Em setembro, o MGFF11 entregou ao seus cotistas um

resultado de 0,63%, acima dos 0,49% do IFIX. Esse

resultado inclui a valorização patrimonial e a distribuição

de rendimentos. Os fundos que mais contribuíram para

esse resultado foram dos segmentos de logística

(BLMG11 e PATL11), corporativo (ALMI11 e

TEPP11) e shoppings (HSML11).

De maneira geral, estamos confortáveis com a alocação

atual do fundo, tanto quando olhamos a composição

por segmentos quanto na exposição fundo a fundo.

Assim, a maior parte das movimentações foram de

pequeno valor, apenas para pequenos ajustes táticos.

A única movimentação mais significativa foi em

KNCR11. O fundo está realizando uma oferta pública

descontada em relação ao valor de mercado. Assim,

optamos por fazer um movimento de arbitragem dessa

diferença: vender parte da posição a mercado – gerando

ganho de capital – para subscrever na emissão.
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Comentários do Gestor

Temos recebidos alguns questionamentos a respeito de

algumas posições da carteira do MGFF. A pergunta

principal se refere à possibilidade de vender posições

com ganho de capital, permitindo um aumento nas

distribuições além de destravar o capital para novas

alocações. Consideramos esta dúvida extremamente

pertinente e, por isso, vamos aproveitar esse espaço

para tratar dessa questão.

Há uma sábia frase que diz que existe um tempo para

plantar e um tempo para colher. Podemos utilizar esta

metáfora não apenas no ambiente de fazenda mas

também para o mercado financeiro. De maneira geral,

um ambiente de juros elevados como o atual, deprecia e

coloca pressão nos preços dos ativos, reforçando que

está na hora de “plantar” (comprar). Já num momento

de contração das taxas, os ativos tendem a valorizar

permitindo uma “colheita” (venda) mais farta.

Sabemos que outros fundos de fundos optam por

realizar com maior frequência o giro das posições

apurando ganho de capital as vezes com pouca

valorização. Respeitamos esse posicionamento, mas

preferimos focar no ganho de longo prazo e na compra

de ativos a preços que permitam um carrego

interessante e um potencial relevante de ganho de

capital.

Ainda que os preços atuais de algumas de nossas

posições estejam em patamares superiores ao nosso

preço médio de compra, consideramos que não faz

sentido neste momento realizar a venda destes ativos

destravando esse ganho potencial, pois acreditamos que

o momento correto seria com taxas de juros mais

saudáveis e em outros níveis de preço.

Conforme os ativos chegarem a preços realmente

compatíveis com os imóveis subjacentes, certamente

teremos o maior prazer em realizar esse lucro e

compartilhar essas notícias com nossos cotistas e com o

mercado. Ainda não é o momento, e por isso é

importante manter o foco no ganho sustentável de

longo prazo. Agradecemos a confiança e seguimos à

disposição dos nossos cotistas e do mercado no geral.

Atenciosamente,

Equipe Imobiliária Mogno Capital

Site: mogno.capital/mgff11

E-mail: ri@mogno.capital
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Performance passada não é necessariamente garantia de performance futura. 



Performance passada não é necessariamente garantia de performance futura.



1Retorno total calculado com base na evolução da cota patrimonial e distribuição de dividendos, 

ajustado pelos custos e diluição das emissões.

Performance passada não é necessariamente garantia de performance futura. 

Média móvel últimos 21 dias úteis



CONTATO:

ri@mogno.capital

+55 (11) 2348-2000

ENDEREÇO:

Avenida Brigadeiro Faria Lima, 

2601— cj 31/32

Jardim Paulistano – São 

Paulo/SP

01451-010


