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Esta carta ¢ publicada somente com o propésito de divulgacio de informagdes e ndo deve ser considerada como uma
oferta de venda , nem tampouco como uma recomendacio de investimento em nenhum dos valores mobilidrios aqui
citados. As informagdes contidas nesta carta ndo podem ser consideradas como unica fonte de informa¢des no processo
decisério do investidor, que, antes de tomar qualquer decisdo, devera realizar uma avaliagio minuciosa do produto e
respectivos riscos, face aos seus objetivos pessoais ¢ ao seu petfil de risco ("Suitability"). Todos os julgamentos e
estimativas aqui contidos sdo apenas exposi¢des de opinides até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a
qualquer momento. Performance passada nio é necessariamente 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 Formulario de Informacdes Complementares e
regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos.

Autorregulacdo Autorregulacao

ANBIMA ANBIMA

Administracao Fiduciaria
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°* Nome
Fundo de Investimento Imobiliario Mogno
Fundo de Fundos

* Codigo de Negociagio
MGFF11

* Objetivo

Auferir rendimentos e ganhos de capital na
aquisi¢ao de Fundos de investimentos
Imobiliatios ("FII") e outros ativos ligados

20 mercado imobilidtio.

¢ Inicio do Fundo
27/03/2018

- CNPJ:
29.216.463/0001-77

* Gestor

Mogno Capital Investimentos

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

fundo

* Administrador
BTG Pactual Servicos Financeiros S/A
DTVM

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

fundo

* Taxa de Performance
20% sobre a variacio do IGPM + 3% ou
4,5% o que for maior entre os dois no

perfodo de apuracio (semestre)

® L

* Patrimonio Liquido
R$ 648.953.526

* Valor da Cota Patrimonial
R$ 71,70

* Cotas Emitidas
9.050.620

* Numero de Cotistas
51.038

* Dividendo no més
R$ 0,51 /cota
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NOTA DO

GESTOR

A atividade econdémica da sinais mais claros de e Performance e Alocagﬁo

o Principais nimeros do MGFF11

* Dividendo de R$ 0,51/cota no més, yield anualizado
de 10,96%.

* Retorno mensal total de -0,40%, contra um resultado
do IFIX de 0,0% no més.

* Variacdo da cota a mercado, mais o dividendo
distribuido, renderam 1,13% no més.

* Volume médio diario negociado de aproximadamente

R$ 1 milhdio no més.

@) Panorama de mercado

O ano se encerrou com um més de dezembro de ddlar
fraco, acompanhado de juros subindo nos paises
desenvolvidos frente a relativa estabilidade nos EUA e
emergentes, além de bolsas caindo, com destaque para a
americana. A inflacio ja mostra tendéncia de
arrefecimento nos EUA e parece fazer pico na BEuropa,
enquanto a economia global segue desacelerando.
Contudo, indicadores de alta frequéncia melhores e
expectativas  crescentes com reabertura da China
diminuiram preocupacdes com recessdo. De toda forma,
o Fed segue hawkish e a frente da curva. No Brasil, com a
PEC da Transicio encaminhada, o mercado volta as
atences para a definicio de uma nova regra fiscal.

estagnagdo, enquanto o IPCA veio acima do esperado.
Finalmente, a leitura do Copom na préxima reuniio
sobre a ligeira desancoragem das expectativas de inflacdo
e o risco fiscal serd importante para a trajetoria de juros.

O IFIX praticamente nio variou em dezembro enquanto
o Ibovespa encerrou o més com queda de 2,45%. A
estabilidade do indice foi bem distribuida pelos
segmentos. Apesar da elevada volatilidade no mercado
de juros nos ultimos meses, refor¢amos que o atual nivel
das taxas treais ja levou os precos/m? implicitos dos
fundos imobiliarios para patamares muito abaixo de
custo de reposiciao, acompanhados de cap rates altos nio
encontrados no mercado de imodveis. Mesmo
acreditando que os fundos de tijolo estdo baratos,
devemos ainda analisar o custo de oportunidade de nio
investir na classe de recebiveis. Nesse sentido, vemos
uma diferenca cada vez menor entre o cap rafe dos
imoéveis (e menor ainda no caso do FOFs — ao olharmos
resultado recorrente) e a taxa média da carteira de crédito
implicitos nos precos de mercado. Como os fundos de
CRI distribuem sua inflagdo, os dividendos nio
evidenciam esta relacio. Assim, vemos um mercado com
desconto generalizado, onde FOFs e fundos de tijolo
estdo mais baratos (alocacio maior e estrutural) que CRIs
(alocacdo menor e tatica).

Em dezembro, o MGFF11 entregou aos seus cotistas
um resultado, somando a valotrizacio das cotas e o
rendimento distribuido, de 1,13%, acima do IFIX do
mesmo periodo.

Optamos por ndo realizar nenhuma venda no més e
sermos cautelosos nas compras. Tendo em vista as
indefinicGes econdmicas da transi¢do, decidimos por
aguardar um horizonte mais claro das diretrizes do novo
governo antes de fazer movimentagoes mais abruptas na
alocacio da carteira.

A maior compra foi em KNIP11, no valor de R§ 2
milhdes. Aproveitamos o desagio do fundo no mercado
secundario e a sinalizacdo de uma inflacio mais
persistente para reforgar a posi¢do buscando tanto o

ganho de capital quanto um catrego bastante positivo.
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NOTA DO

GESTOR

@ Comentarios do Gestor

Com a virada de ano, recebemos muitas perguntas — seja
em entrevistas, e-mails ou /ves — sobre quais sdo as nossas
perspectivas para os principais segmentos dos fundos
imobiliarios. Por uma questio de transparéncia, vamos
usar esse espaco para expor nossas visdes, de forma que
todo o mercado possa receber a informagio de forma
isonOmica, sem favorecimento de um ou outro canal.

Se dividirmos o mercado de FlIs em trés grandes grupos,
aquele que esta mais descontado ¢ o de fundos de fundos,
seguido pelo de fundos de tijolo, enquanto os fundos de
recebiveis estdo negociando mais proximos do seu valor
patrimonial. Em parte, esse cenario se da pela perspectiva
de que a inflagho mais alta seja um importante
determinante das distribui¢ées ao longo do ano.

Porém, ¢ importante entender que um fundo de CRI
distribui toda a corregdo de inflagdo, enquanto um fundo
de tijolo incorpora parte dessa correcio ao seu valor
patrimonial. Assim, a compara¢do nio pode se limitar ao
yield. Nesse momento, entendemos que a diferenca de
distribuicio deveria ser maior, levando-nos a dar mais
atengdo aos fundos de tijolo.

Em lajes corporativas, seguimos focados em ativos
localizados em areas primarias e de alto padrio, dado seu
aspecto mais defensivo. Algumas regides premium ja estdo
com vacdncia baixa e podemos ver alguns casos de
aumentos de aluguel acima da inflacio. Areas secundarias,

por outro lado, devem continuar sofrendo bastante. Nosso
universo de ativos monitorados inclui fundos alavancados,
mas exigimos maior seguranca no nivel do ativo dado risco
mais elevado da estrutura de capital.

Entre os FIIs logisticos, preferimos as opgoes
concentradas em ativos com contratos atipicos, devido a
maior estabilidade da renda e a garantia de repasse de
inflagdo. Imoveis com locagbes tipicas devem ser ativos
premium para compensar 0 maior risco em nossa visio.
Também gostamos de fundos com alavancagem bem
estruturada e principalmente barata (herancas do ultimo
ciclo de juros baixos). Dentro do segmento, fundos com
renda mensal garantida precisam ser acompanhados de
perto, pois a euforia do e-commerce ja da sinais de
arrefecimento.

Em shoppings, os equipamentos devem entregar
minimamente a inflagdo como de praxe, mas nio vemos
ganhos expressivos provenientes de aumento forte de
vendas, j4 que a atividade economica tende a ser mais
fraca. Aqui também é importante analisar com atenc¢io os
fundos alavancados, pois um cronograma de amortiza¢ao
curto pode exigir remédios amargos no momento:
emissoes abaixo do valor pattimonial e/ou rolagem da
divida a custos supetiores.

De qualquer maneira, a alocagdo em fundos de CRI nio
nao esta descartada, mas com critérios bastante rigorosos.
Em geral, os fundos mais arrojados entregam um yield
maior que os mais conservadores, mas, neste momento,

entendemos que essa diferenca ndo compensa o risco da
alocacio. Assim, nossa aten¢io fica concentrada nos FIIs
high grade, nos quais nido vemos impacto relevante de
inadimpléncia.

Ressaltamos  que esse racional esta apoiado nas
informagbes que estio disponiveis no momento de
elaboragio desse relatério. Ao longo do ano, novos
eventos podem se desenrolar (tanto no campo
macroeconémico, como no ambiente imobilidtio ou no
mercado de FlIs), exigindo a revisio de premissas. Em
nossa visdo, uma parte essencial do processo de
investimento ¢ reconhecer mudancas de cenario e
incorpora-las as decisdes de investimentos. Finalmente,
entendemos que uma das vantagens da alocagdo via um
fundo de fundos, como o MGFF11, é o dever da equipe
de gestdo acompanhar essas mudangas e ajustar as
alocagoes para trazer o melhor resultado de longo prazo
para nossos cotistas.

Agradecemos a confianga e seguimos a disposicio dos
nossos cotistas e do mercado no geral.

Equipe Imobiliaria Mogno Capital
Site: https://mognocapital.com/mgff11

E-mail: ri@mognocapital.com
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Alocacao por
segmento
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RESULTADOS
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DO FUNDO
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P 12,1%
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Resultado do MGFF11 (em R$)
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RESULTADOS

DO FUNDO

Rendimentos 5.458.203 4.661.578 4.790.129 4.853.502 5.167.105 5.315.132 4.988.737 4.805.688 4.837.165 4.901.034 4.732.360 4.768.219 |29.033.204 59.278.853
Ganho de Capital| 301.091  218.586  862.214  930.633 409.693 -326.893 -313.162  99.979  137.156 -61.418  -34.923 0 -172.368  2.222.956
LCI e Liquidez 329.539 306.947 498.384 127.449 117.324 151.879 330.257 536.222 297.360 303.901 240.354 91.487 1.799.580 3.331.102
Total 6.088.833 5.187.11M 6.150.727 5.911.584 5.694.122 5.140.117 5.005.832 5.441.889 5.271.681 5.143.517 4.937.791 4.859.706 |30.660.416 64.832.911
Despesas (+/-) -510.476 -482.173 -482.528 -498.458 -534.348 -476.134 -466.911 -492.216 -519.042 -515.620 -483.526 -447.651 |-2.924.965 -5.909.082
Resultado do MGFF11 (em R$ por cota)

Rendimentos 0,60 0,52 0,53 0,54 0,57 0,59 0,55 0,53 0,53 0,54 0,52 0,53 3,21 6,55
Ganho de Capital| 0,03 0,02 0,10 0,10 0,05 -0,04 -0,03 0,01 0,02 -0,01 0,00 0,00 -0,02 0,25
LCI e Liquidez 0,04 0,03 0,06 0,01 0,01 0,02 0,04 0,06 0,03 0,03 0,03 0,01 0,20 0,37
Total 0,67 0,57 0,68 0,65 0,63 0,57 0,55 0,60 0,58 0,57 0,55 0,54 3,39 7,16
Despesas (+/-) -0,06 -0,05 -0,05 -0,06 -0,06 -0,05 -0,05 -0,05 -0,06 -0,06 -0,05 -0,05 -0,32 -0,65
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.
Origem dos Ganhos R E S U LTA D O S
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Composicao do Resultado (% Carteira)

Distribuicdo vs. Resultado R ES U LTA D O S
DO FUNDO
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RESULTADOS
DO FUNDO

Volume vs. Variacio do Preco do MGFEF11 Retorno Total MGFF11 (Patrimonial + Dividendo)'vs. IFIX
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ajustado pelos custos e diluigao das emissoes.
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CONTATO:
ri@mognocapital.com
+55 (11) 2348-2000

ENDERECO:
Avenida Brigadeiro Faria Lima,
2601— ¢j 31/32

Jardim Paulistano — Sao
Paulo/SP

01451-010
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