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Carteira recomendada

Reforco que a Carteira Recomendada consta em todos os relatorios semanais, com a
atualizacao de se o fundo esta com recomendacao de “compra” ou “manutencao”. A
Carteira Recomendada esta depois dos comentarios sobre os fundos.

Este més a nossa carteira consolidou novo recorde de rendimentos no més, tendo recebido
ao todo R$ 1.703,42, frente ao valor de R$ 1.393,05 do més anterior. Isso nos gerou um
rendimento de 1% no més, marcado principalmente por algumas distribuicdes
excepcionais de final de semestre e o bom rendimento dos Flls de recebiveis.

A expectativa € que para os proximos meses o rendimento volte para patamares mais
normais, sem as distribuicdes “turbinadas” de final de semestre e os Flls de recebiveis
reduzindo os rendimentos, ficando mais préoximo de R$ 1.450,00, ou 0,85%, caso nao
tenhamos nenhuma surpresa.

A nossa carteira que havia exercido o direito de preferéncia de AFHITI referente a 30 cotas,
passa a ter o direito de subscrever 46 cotas na fase de sobras e € o que faremos e o que
recomendo ao assinante. Como a liquidacdo ocorrerd no dia 04/08, faremos a venda
desde ja de 146 cotas de AFHITI.

O objetivo de vender essa quantidade de cotas de AFHITI € ajustarmos a nossa posi¢ao que
ficou muito elevada na ultima emissao e ficara muito elevada nesta emissao, exercendo os
direitos de preferéncia e as sobras. Apos todo este movimento, ainda teremos um total de
130 cotas de AFHITI, o que sera uma posi¢cao ainda elevada em nossa carteira e seguiremos
acompanhando.

Parte deste valor sera usado para complementar a nossa simulagdao de subscricao das
sobras de AFHIT, complementando o nosso investimento mensal e os rendimentos
recebidos no més.

Dessa venda e da reserva feita, considerando o que havia em caixa da nossa simulacao de
aplicacdo mensal e dos rendimentos mensais, teremos uma sobra de R$ 10.821,02, a qual
faremos novos investimentos em Flls de tijolo da seguinte forma:

a) 41 cotas de FIGS11-Outro fundo nosso velho conhecido e vem caido de forma exagerada.
O fundo tem como grande desafio resolver a sua vacancia; no entanto, é importante frisar
gue com o atual nivel de vacancia, a qual € preocupante, o fundo gera um dos melhores
retorno do setor. O fundo tem o possivelmente o melhor gestor de Flls de Shoppings do
mercado e segue sendo a opcao para um fundo, também com caracteristicas mais
passivas, e com potencial de um turnaround, o qual foi adiado em razao da pandemia.

b) 50 cotas de HGBSI1 - o fundo foi objeto de recomendacao de compra em nosso ultimo
relatorio, sendo um dos destaques neste setor. O fundo tem um portfélio de shoppings
construido em mais de uma década, com uma excelente qualidade. Os investidores ficam
bastante incomodados com o desempenho do shopping Goiabeiras, mas ele representa
apenas 2% do fundo. O grande desafio para o fundo parece ser o West Plaza, que
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representa 15% do fundo e nunca performou bem. Apesar deste desafio, o HGBSII
apresenta uma boa performance e permitiu o Gestor dar um guidance de rendimentos
entre R$ 1,30 e R$ 1,40. Depois, comprar HGBST1 é uma forma de participar indiretamente
do Parque Dom Pedro também, bem como do Floripa Shopping, dois excelentes fundos
de shoppings, mas que a sua liquidez deixa cada vez mais dificil realizar a compra desses
fundos, a nao ser por meio de HGBSI1. Entre os multi-shoppings, o desconto sobre o valor
patrimonial de HGBSI1 s6 nao € menor que HSMLI1T e BPMLIT1T, mas com um detalhe muito
importante, o fundo da Hedge nao tem nenhum tipo de alavancagem. Além de ter um
caixa extremamente robusto.

Olhando para valor de m?, descontando caixa e os FlIs que o fundo possui, o valor por m?2
€ de R$ 8.750,00, muito semelhante ao do HSMLIT, o que € muito baixo para as localizaces
das propriedades. O seu NOI, o qual tem apresentado crescimento constante, gera um dos
melhores niveis de retorno do setor, igual ao do HSMLI11 (o qual tem alavancagem).

Assim, entendo que para o tipo de carteira que proponho ao assinante, para geragao de
renda crescente e sustentavel ao longo dos anos, ter HGBS11 nesses patamares € uma boa
op¢ao.

O aumento de FIGSTI e a colocacao de HGBSI11 também sao motivadas pelas melhoras dos
NnUumeros dos shoppings que estamos observando constantemente, sejam nos relatdrios
gerenciais dos Flls, sejam nas prévias operacionais das S.A. de shoppings. O setor de
shoppings no Brasil deve continuar como um importante gerador de renda, com imoveis
mMuito adaptaveis e em regides povoadas. Ter o fundo mais antigo na carteira nos gera
seguranca.

Quanto ao valor de aquisicao, HGBSI11 tem uma boa liquidez e a recomendagao segue o
padrao de analise, considerando variagcdes de 2% na cotacgao.

Dados econémicos

Esta semana foi divulgada a 2° prévia do IGPM de julho, o qual fechou em 0,52%, uma alta
para a primeira prévia, a qual tinha sido de 0,28%, marcado pela alta do ddlar e das
commodities.

Esta semana também tivemos a divulgagdao da reducao do preco da gasolina pela
Petrobras, o que vai gerar mais um pouco de reducao da inflacao medida pelo IPCA e deve
também impactar o IGPM. Para o IPCA aumentam as expectativas para uma deflacado em
julho e uma inflacao menor Nnos meses seguintes, o que deve impactar nas distribuicdes
dos FllIs de recebiveis da metade deste segundo semestre até o comeco de 2023.

Importante destacar que, como ja expliquei em relatdérios anteriores, a expectativa € de
guedas nos rendimentos, mas nao uma queda tao brusca, fora alguns casos que estavam
acima do valor patrimonial, o que ja estamos vendo em KNIP11, o qual nao teve queda
significativa dos rendimentos, ainda.
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Fundos que estao acima do valor patrimonial e sao concentrados em IPCA, terao queda
nos rendimentos e isso pode fazer com que a cotagao volte para o valor patrimonial, sendo
IRDMTI1 o fundo que esta mais acima do valor patrimonial, juntamente com URPRII.

Galpoes logisticos

Esta semana foi divulgado um estudo da Buildings no LINK com informacdes que o
estoque de galpdes logisticos no estado de Minas Gerais esta praticamente zerado, sendo
gque em Extrema estaria zerado. Ou seja, nao ha disponibilidade de novos galpdes
logisticos.

Segundo o estudo, a consequéncia da baixa disponibilidade de estoque é o aumento do
aluguel médio, o qual saiu de R$ 20,93 0 m2 no 1T/2022 para R$ 23,18 0 m2 ja no 2T/2022.

O artigo ainda informa que as novas entregas para ocorreram em Extrema ja foram
absorvidas.

Esses dados corroboram com a minha perspectiva otimista que venho tendo para o setor
desde 0 ano passado, sendo o setor mais representativo de nossa carteira. Evidentemente
gue esse processo de melhora ocorre nos locais mais demandados e os Flls demora um
pouco para observar esse efeito em seus resultados, em razao do cumprimento dos
contratos, mas demonstra como o setor esta demandado.

Como o custo de construcao subiu muito, novos empreendimentos s6 devem ser feitos se
o aluguel for mais elevado, o que gera um efeito cascata de valorizacao dos aluguéis
antigos, beneficiando os fundos.

O que comprar esta semana

Além dos dois fundos de shoppings que vamos adquirir em nossa carteira simulada,
recomendo o posicionamento nos fundos LVBITl e RBRLIT, em razao do otimismo com o
setor logistico e por serem esses dois os destaques em rentabilidade e desconto de nossa
carteira recomendada.

Ja nos FoFs, o destaque é para BLMRI11, o qual tem nos dados uma janela de preco boa para
compra.

Importante - Area do assinante

No inicio dos relatérios passara a constar o reforco sobre a existéncia da area do assinante
no site do desmistificandofii.com. Nessa area os assinantes conseguem acessar com o seu
e-mail cadastrado todos os relatérios feitos desde dezembro de 2017, por meio de uma
pesquisa chamada de “tag”, onde é possivel localizar os relatérios em que um determinado
Fll foi tratado. Caso vocé nao lembre a sua senha, nao ha problema, € bem facil de reiniciar
pelo proprio site. Nao deixe de usar essa ferramenta para revisar a sua carteira ou antes de
comprar um fundo, uma pesquisa simples pode evitar que vocé compre fundos como
XPCMT1, com clara recomendacgao de venda, ou fundos como BBFIT1 ou CXCET1.


https://revista.buildings.com.br/minas-gerais-estoque-de-galpoes-logisticos-praticamente-esgota-no-2o-trimestre-de-2022/
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O fundo de logistica divulgou seu relatério gerencial de junho, onde podemos ver que
aqguela inadimpléncia de 5,5% anunciada em abril, explicada que era um ajuste do aluguel
de um dos seus inquilinos, agora volta a estar zerada, ndao sendo preocupante.

Importante relembrar ao assinante que esse fundo possui um modelo de propriedade
diferente do padrao de mercado, aqui o fundo nao é proprietario direto dos imoveis, mas
de um percentual desses condominios. E como ja disse em relatoérios passados, me agrada
muito este modelo, pois do ponto de vista de eficiéncia é mais eficaz do que no modelo
tradicional, ndo mudando nada em sua receita, mas trazendo uma camada de seguranca
a mais em caso de vacancia.

Um outro ponto interessante no fundo é que ndo possui alavancagem, entao toda aquela
discussao sobre divida em CDI, IPCA, se pode ou nao reduzir o rendimento do fundo no
futuro, preocupacao quanto a capacidade do fundo conseguir pagar sua divida, se
precisara fazer uma emissao abaixo do valor patrimonial etc., aqui nao existe, nao gerando
esse nivel de preocupacao para o cotista. Ressalto que alavancagem nao é
necessariamente ruim, mas que gera um nivel de analise mais trabalhosa. Nese fundo o
cotista Nao precisa se preocupar com isso.

O fundo fechou o semestre com uma distribui¢cao de 99,94% de seu lucro liquido, gerando
um excelente resultado dentro do segmento de logistica. Seu atual desconto sobre o valor
patrimonial, atualmente na faixa de 26% de desconto, explica o alto retorno do fundo
atualmente, de modo que recomendo compra para este fundo.

RNGO11
RIO NEGRO RIOBRAVO

O fundo informou em seu relatério gerencial que o Vit Restaurante, ocupante de uma loja
bem relevante para o fundo, comunicou que desocupara o imodvel. A previsao é que
desocupe ja em julho, visto o pequeno aviso prévio de 1 més. Com isso, caso o fundo nao
consiga realizar uma nova locacao imediata no imovel, a vacancia fisica das lojas de varejo
do fundo saira de 11,7% para 21,5%, e o fundo ja considera uma vacancia projetada total de
25,8%, bem elevada.

Essa desocupacao no ponto de vista de impacto financeiro € pequena, mesmo que o
aluguel praticado fosse de R$ 150/m2, a perda ndo chegaria a R$ 0,02/cota. Contudo, o
imovel perde sua atratividade de ter um restaurante disponivel para todo o complexo
comercial, o que € muito importante.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=326958
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=327698
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Essa regiao de Alphaville ainda € um grande desafio de locacao, o fundo informa que esta
em negociacdes avangadas para uma nova locagao, contudo, mesmo conseguindo locar
novamente o imovel, ainda considero outras opgcdes melhores de aquisicao no momento,
dado o grande desconto em varios fundos deste segmento. Regides mais tradicionais
tendem a apresentar primeiramente uma melhora quando comparado a regides
secundarias, de modo que minha preferéncia segue sendo fundos como JSRE1 e HGRET1.

NEWL11 |
"j:.: @ NEWPORT LOGISTICA

O fundo divulgou seu relatdrio de junho onde podemos observar a alta distribuicdo nao
recorrente de R$ 1,70 para cumprimento de distribuicdo de pelo menos 95% do lucro caixa
no semestre, tendo o fundo distribuido no semestre, com esse Ultimo rendimento, 95,62%
do seu resultado.

Interessante destacar que esse resultado nao foi gerado por nenhuma venda ou
pagamento nao recorrente de seus locatarios, mas sim pelo reajuste dos aluguéis ao longo
do semestre, ou seja, o fundo foi reajustando seus aluguéis e retendo esse aumento ao
longo dos meses, vindo a distribuir esse aumento em junho. O fundo também destaca que
ird manter o patamar de distribuicdo de R$ 0,80/cota ao longo do 2° semestre, sendo que
o lucro do fundo tende a continuar em R$ 1,00 por cota, ou seja, é de se esperar uma nova
distribuicao elevada no final do ano.

O NEWL vem distribuindo um o6timo rendimento, juntamente com GALGIT e BLMGT],
contudo com uma alavancagem mais arriscada visto que nao possui casamento total
entre indice de corregcao da divida com o mesmo indice dos aluguéis, bem como prazos
de vencimento diferentes. Contudo, o fundo vem fazendo uma boa gestao dessa
alavancagem, de modo que também vejo nesse fundo uma boa op¢ao de compra para o
investidor com um patrimdnio maior e que quer diversificar ainda mais a sua parte de
fundos de logistica na carteira e com foco em fundos alavancados.

RBCO11

RB CAPITAL
OFFICE INCOME

O fundo comunicou duas movimentacdes de inquilinos essa semana, sao elas:

A primeira, foi celebrado a locacao de 1.170,1 m? do terceiro andar do Ed. Birmann 20, com
prazo de locacdo de 7 anos, tendo seu inicio em 15/07/22, representando 6,5% da area
BOMA de todo o imovel. O fundo informa que havera caréncia e desconto, sem dar mais
detalhes, e que apds esse periodo, o impacto no rendimento serd de aproximadamente R$
0,02/cota. A segunda, seréd feita em agosto a devolucdo de do 7° andar e do depdsito 01,
também do Ed. Birmann, o que representa uma area BOMA de aproximadamente 1.462,51
m?>.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=327821
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=327664
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Com essas duas movimentagdes, o imovel na verdade perde aproximadamente 292 m? de
receita, impactando a vacancia levemente, saindo de 40,2% para 40,9%. O cotista nao
devera sentir impacto no rendimento, mas reforco novamente que nao recomendo o
investidor ter este fundo em carteira. O fundo possui imdveis com localizagdes nao muito
boas, vacancia extremamente alta em 2 dos seus imodveis (Birmann 20 e Morumbi), e uma
deficiéncia que a RB Capital tem em se comunicar com o0s seus cotistas, principalmente
demonstrada em RBRDIT1 no recente caso da Riachuelo.

g

Em seu relatdério gerencial o fundo informa a aquisicdo de R$ 59,8 MM em um CRI com
taxa de IPCA + 9,35% a.a., representando aproximadamente 5,44% de todo o PL do fundo.
Essa taxa é acima da taxa média do fundo neste indexador, que atualmente é de |IPCA +
7,1%, sendo importante para a manutengao ou até mesmo aumento do rendimento. Trata-
se de uma trancha sénior de um multipropriedade pronto e com 98% das cotas vendidas,
de um empreendimento localizado em Salindpolis — PA.

Olhando para os resultados do fundo em junho, o fundo gerou um lucro liquido de R$
1,20/cota, distribuindo um rendimento acima deste, de R$ 1,30/cota, utilizando parte de sua
reserva, que atualmente encontra-se em R$ 0,42/cota. Importante destaca o que venho
falando ha alguns relatdérios, que os fundos de recebiveis nao manterao aqueles
rendimentos altos que vimos nos meses passados, principalmente os que possuem alta
exposicaoem IPCA, como o CVBIT. O rendimento de junho, ainda que alto, ndo se manteve
em R$ 1,50/cota como em abril e maio, ja nos mostrando o resultado da reducéo do IPCA
gue temos observado e possivelmente continuara reduzindo.

Apesar disso, os fundos vao conseguir manter um bom nivel de rendimentos,
principalmente esses que os gestores estao aumentando o spread ou buscando mais a
indexacao do CDI.

ALZR11

ALIANZA TRUST
RENDA IMOBILIARIA <

L2 ALIANZA

O fundo em seu relatdrio gerencial se posicionou em relacao a distribuicao extraordinaria
decorrente da possivel venda do imdvel Clariant. O fundo confirmou que tem a intencao
de distribuir o lucro da venda do imovel para os atuais cotistas somente, e nao para os
Novos provenientes da 5% emissao, conforme trecho abaixo:

O Fundo pretende concluir esta venda antes da conversdo dos recibos desta
subscricdo em cotas [...] desta forma, o Fundo pretende distribuir o lucro
obtido conforme estabelecido pela legisla¢cdo, para os investidores detentores
de cotas ALZRI11 - ou seja, de antes da 57 Emisséo — e cuja data-base serd a
de deliberagdo de rendimentos imediatamente posterior a conclusdo do
negocio. (grifo meu).


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=328046
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=328275
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NSLU11

HOSPITAL NOSSA
SENHORA DE LOURDES

Esta semana o Tribunal de Justica de Sao Paulo concedeu efeito suspensivo a um recurso
de agravo de instrumento aprestado pelo cotista que tinha pedido a interven¢gao no
processo como terceiro interessado. O Tribunal de Justica suspendeu a possibilidade de
liberacao dos valores depositados pelo fundo para o hospital e o fundamento € o seguinte:

Considerando presentes os requisitos autorizadores, notadamente diante da relevancia
da fundamentacao acerca do cumprimento de sentenca originario estar sendo
processado em ofensa ao titulo judicial (que expressamente afirmmou que a procedéncia
da acao se restringia ao valor minimo ou fixo de aluguel, mantida clausula que previa
aluguel variavel em percentual da receita bruta do hospital locatario, o que fosse maior),
concede-se efeito suspensivo ao recurso, obstada a liberacdao dos valores depositados
nos autos. Comunique-se.

A decisao é provisodria e precisara ser confirmmada ainda pelo colegiado, mas ja € uma vitoria
parcial para o fundo, conseguida por um de seus cotistas.

O grande destaque é o reconhecimento de que o fundo nunca deveria ter pagado nada
sem que antes fosse apurado quanto é o aluguel variavel de 8% sobre a receita do fundo,
o que foi uma falha de defesa judicial do fundo. Evidentemente que a decisao ainda é
precaria e o grande risco é o fato de nao se aceitar que os argumentos sejam trazidos por
um cotista na qualidade de terceiro interessado, uma vez que deveria ter sido apresentado
pelo fundo.

Na pratica, com esta decisao, o fundo volta ja na proxima distribuicao a distribuir os
rendimentos normalmente e fica de certa forma pendente a questao dos 10% + 10%, que
podem ou nao deixar de existir caso haja sucesso deste cotistas. Tanto que o agravo de
instrumento apresentado pelo BTG sobre a decisao que mandou pagou teve a
determinacao de se aguardar o que seria decidido no agravo de instrumento apresentado
pelo cotista, ja que este ultimo tem o poder de desconstituir esta multa.

AqQui, necessario fazer uma enorme critica ao BTG na defesa dos cotistas de NSLUTL. Se um
fundo chega ao ponto de um dos cotistas precisarem intervir para defender os seus
direitos, especialmente intervindo na ac¢ao judicial, pois o fundo ndo tem feito o seu papel
de forma adequada, este administrador/gestor/consultor ou qualquer outro prestador de
servico precisa sair do fundo. Umas das grandes vantagens dos Flls € o investidor nao
precisar se envolver neste tipo de situacdo, gastar dinheiro e/ou tempo com isso, pois uma
equipe profissional esta sendo paga para isso. A partir do momento que o investidor
precisa fazer esta atuacao, é porque aquele prestador de servico ja passou do momento
de entregar o seu mandato ou ser retirado pelos cotistas.

Apesar de tudo isso, continuo entendendo pela recomendacao de compra do fundo, uma
vez que a qualidade do imodvel, o interesse do inquilino em permanecer no imdvel por
mMuito tempo, o descabimento da Ultima acao revisional, proposta em 2022 e agora esta
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ponta de possibilidade de se conseguir reverter a acao de 2016 até mesmo em favor do
fundo.

NCHB11

|,jﬁ NCH EQI HIGH YIELD
RECEBIVEIS IMOBILIARIOS

O fundo em seu relatdério mensal divulgou que ja esta seguindo com a aquisicao de 3 CRIs
presentes no pipeline, sao eles:
e R$ 8,4MM a uma taxa de IPCA +10,25% a.a., em linha com a taxa média ponderada
do fundo;
e R$ 3,6MM auma taxa de IPCA + 9,5% a.a.; abaixo da taxa média do fundo;
¢ R$55MM auma taxa de IPCA +12,5% a.a.; acima da taxa média do fundo.

Sempre é importante vermos se o Gestor cumpre com o que € dito em relatdrios
anteriores, e isso vale também nas emissdes. Uma das caracteristicas de uma boa Gestao
€ 0 compromisso em realizar, na medida do possivel, o que foi informado aos cotistas. O
pipeline previa 7 CRIs, no total de R$ 52 MM, contudo, devido a baixa captacdo (R$ 14 MM),
o fundo s6 conseguiu adquirir parte deles.

Isso fez a carteira manter o seu bom nivel de spread que € de 9,84%+IPCA, com um caixa
ainda de 11% do PL. Importante destacar que o fundo tem um resultado acruado de
correcdo monetaria de R$ 4,49, o qual deverd ser usado para amenizar a queda do IPCA
NOSs proximos meses.

Interessante destacar que este foi o segundo fundo a arcar completamente com o custo
da oferta.

DEVANT RECEBIVEIS IMOBILIARIOS ~ |RaahElaEEls

O fundo em seu relatdrio gerencial deu algumas informacdes sobre o CRI Carvalho Hosken,
presente em seu portfdlio, representando apenas 0,3% do seu PL, o que por si sé ja nao
seria tao preocupante ainda que em um pior cenario com relagcao a este CRI, 0 que parece
NAo ser 0 caso.

O fundo informa que a falta de pagamento do devedor se deu por falta de liquidez, pois
precisou ajustar seu fluxo financeiro aos demais projetos. Nos parece que foi um problema
pontual com a empresa, que possui um patrimdnio com mais de 15 bilhdes, como o fundo
informa, e voltara a pagar a partir de agosto/22, inclusive com possibilidade de pagamento
da divida antes do prazo. Além disso, o fundo destaca que este CRI possui garantias bem
robustas, o que nao deve gerar impactos para o fundo, principalmente por sua baixa
exposicao nele.

Quanto ao resultado do fundo no més de junho, temos mais um exemplo do que foi dito
sobre o rendimento extremamente alto dos fundos de recebiveis ndo ser continuo,


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=328298
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voltando a reduzir com o arrefecimento do IPCA, ainda que continue relativamente alto no
acumulado do ano. O fundo gerou um lucro liguido de R$ 1,23/cota, abaixo do valor
distribuido de R$ 141/cota, utilizando-se de R$ 0,18/cota de resultados acumulados na
distribuicdo. Com isso, o resultado acumulado e ainda ndo distribuido do fundo é de R$
0,25/cota.

W RFOF11 B
- RB CAPITAL | BB CAPITAL
FUNDO DE FUNDOS

O FoF de nossa carteira recomendada divulgou seu relatério mensal onde podemos
observar algumas movimentacdes. O fundo vendeu alguns FlIs de recebiveis, GCRI, HGCR,
KNIP e VRTA para participar das emissodes, na fase do direito de preferéncia, sobras e MA
em RBRR, SNCI e GCRI. Também fez uma flipagem no fundo ALZRI1, dado a grande
diferenca de preco entre o secundario e a subscricao.

Olhando para o resultado do fundo em junho, podemos observar um lucro liquido em linha
com o resultado distribuido, R$ 0,70/cota vs. R$ 0,69/cota. O rendimento um pouco maior
do que os meses anteriores se explica pelo alto recebimento de rendimento dos Flls em
carteira em junho. O fundo possui um resultado acumulado e ainda nao distribuido no
valor de R$ 0,65/cota.

O fundo ainda segue com um desconto elevado no mercado, na ordem de 17% de
desconto, podendo o investidor se beneficiar do duplo desconto a comprar um FoF
descontado. Aqui em RFOF, o investidor pode adquirir, por exemplo, fundos como BTLG,
PVBI, BRCO, HGRU, JSRE e muitos outros com o famoso duplo desconto, de modo que
mantenho minha recomendacao de compra para este fundo, bem como outros FoFs que
também venho recomendado os ultimos relatdrios, como BLMRII, também presente em
nossa carteira, e alguns outros como BPFF11, HFOF11, HGFF11 e BCIATI, todo esses também
com boa qualidade e bons descontos no mercado atualmente.

AFHIT1

AF INVEST CRI

O fundo divulgou o encerramento do periodo de direito de preferéncia e o fator de sobras
gue é de 1.535357917 para cada cota subscrita. Importante destacar que além das sobras o
cotista pode solicitar o montante adicional.

O inicio da subscricdo das sobras é o dia 25/7 até o dia 28/7, com liquidacdo em 04/08.
Neste periodo o investidor também vai precisar solicitar o montante adicional que desejar.

A recomendacdo é para exercer as sobras, pois o valor de subscricdo é de R$ 96,41, abaixo
do valor de mercado, sendo interessante para o investidor vender as cotas no mercado e
subscrever as sobras.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=328626
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A nossa carteira recomendada que simulou o exercicio integral do direito de preferéncia,
qgue foram de 30 cotas, tera a possibilidade de exercer 46 novas cotas e € o que faremos.
Para fazer frente a esses valores, vamos girar a carteira, conforme orientacao no tépico
inicial.

Quanto ao montante adicional, importante destacar que o rateio sera discricionario, ou
seja, o Gestor decidira quanto atender para cada cotista, assim, ndao tente operar rateio,
pois é possivel que o seu pedido seja integralmente atendido.

Y BLMR11
BLUEMACAW RENDA + FOF

O FoF de nossa carteira apresentou o seu relatério gerencial de junho, no qual podemos
verificar uma grande reduc¢ao dos rendimentos recebidos dos Flls e que fez o lucro por
cota ser de apenas R$ 0,058, enquanto o rendimento distribuido foi de R$ 0,077, com a
complementacao de lucro nao distribuido dentro do proprio semestre. Uma boa parte
desta reducao pode ser explicada pela baixa distribuicao do CCRFI11, o qual sera
compensado na proxima distribuicdo, na qual o fundo também devera manter o lucro
recorrente mais alinhado com a distribuicao.

O destaque do relatério, no entanto, fica por conta de sua apresentacao sobre a equagao
Risco X Retorno. Venho insistindo que os investidores possuem um viés de olhar para esta
equacao apenas para um dos itens. Por vezes olha s6 o retorno e se deslumbra com ele,
ignorando o seu risco e outras vezes olha so o risco e se assusta com ele, nao olhando o
retorno potencial. Assim, sugiro que o assinante leia as paginas 6 e 7 do relatério gerencial
do BLMRITI1, disponivel no seguinte LINK e que transcrevo aqui:


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=328965

Insights Renda+: Viés de Retorno
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Resultado Esperado - jogo de dados
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Probabilidade de evento negativo
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Jogada de dados

O que é risco? Risco é a probabilidade de algo acontecer no futuro: isso néo siginifica que esse risco vai se materializar e, mais importante, nao significa que o momento
em que ele vai se materializar & conhecido. Risco pode ser entendido como um conceito estatistico que se comporta de forma aleatéria para quem nao entende sua
dindmica e um perigo financeiramente fatal para quem ignora suas propriedades. Acreditamos que o melhor investimento é sempre o que apresenta o melhor perfil de
risco/retorno, conceito que é oportuno deixarmos mais claro.

Vamos partir de um exemplo, digamos que alguém lhe proponha dois jogos de dados: (jogo a) saindo os nimeros 1 a 5 no dado vocé ganha 40%, saindo o nimero 6
vocé perde 70%; ou (jogo b) saindo de 1 a 5 vocé ganha 20%, saindo 6 vocé perde 5%. O ganho com o resultado positivo do jogo a é o dobro do jogo b (40% > 20%),
no entanto o evento negativo é consideravelmente maior no jogo a (70% > 5%). Quando calculamos o retorno ponderado pelas probabilidades de cada evento temos um
retorno esperado de 8,3% no jogo a contra 15,4% no jogo b. Ou seja o perfil de risco/retorno é significativamente melhor no jogo b do que no jogo a uma vez que o
retorno esperado, ponderado pelo risco, é superior.

Agora se tomarmos o mesmo exemplo sobre outra perspectiva conseguimos ver um vicio de analise do investidor, o viés de retorno: em cada jogada de dados existe
17% de chance de sair qualquer nimero (1/6) o que siginifica que em cada jogada dos dados vocé tem apenas 17% de chance do evento negativo ocorrer. Quanto mais
vezes vocé jogar o dado maior a chance do evento negativo ocorrer, e da estatistica se provar (Grafico: Probabilidade): ou seja, como tempo o evento negativo vai
ocorrer. No entanto se o evento do nimero 6 sair apenas na Ultima jogada de seis jogadas de dados, conforme exemplo acima (Tabela: Resultado Esperado), quem
analisa apenas o retorno vai avaliar que jogo a € melhor que o jogo b nas cinco primeiras jogadas, s6 realizando o risco na sexta jogada.

Tal viés de andlise, focada no retorno, é importante por que mostra uma caracteristica do risco: ele precisa de tempo para se provar. O investimento em ativos arriscados
pode dar 6timos retornos por um tempo por inimeras razdes (incluindo sorte). Mas no longo prazo o risco se apresenta de forma dogmatica e certa, sempre punindo ou
compensando o investimento inteligente.
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Viés de Retorno no mundo de FlIs de Crédito
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Rating BlueMacaw 2

Ao analisarmos os fundos de CRI listados, vemos um exemplo pratico de tal viés aonde nédo parece haver uma ponderagdo clara pelo mercado entre o risco e retorno
das diferentes classes e perfis de crédito. Fundos High Yield - cuja capacidade de solvéncia do devedor é menor e mais instavel, ou o ativo garantidor de fluxo de
caixa esta exposto a risco de execugdo de projeto e ciclo de mercado - tém oferecido retornos no mesmo patamar dos fundos com devedores financeiramente
solidos, onde os ativos envolvidos na operagdo sdo estaveis e ha menor probabilidade de inadimpléncia (High Grade). O prémio em retorno (refletido pelo Dividend Yield)
que deveria haver nos titulos de maior risco foi eliminado pela precificagéo e posicionamento dos investidores. O crescimento acelerado da inflagédo e do CDI elevou a
distribui¢do dos fundos, que aproveitaram a oportunidade para aumentar cada vez mais seu portfélio e base de investidores atraida pelos altos dividendos. O problema
recai na manutengédo a longo prazo destes dividendos e o prego que o mercado esta disposto a pagar por estes fluxos, sem falar no alto risco das operagoes que pode
levar inclusive a perda de capital.

Como comentado no slide anterior, € questdo de tempo até um evento negativo ocorrer pois essa é a natureza do risco assumido, como tem comegado a aparecer no
mercado. Quando levamos em consideragao o longo vencimento de algumas operagdes e o baixo tempo de existéncia dos fundos, podemos concluir que tais eventos
simplesmente ainda ndo emergiram em alguns fundos, gerando a sensagao de que o ativo & apenas um bom pagador de dividendos e ndo um produto que ira entregar,
ou ndo, proporcionalmente ao seu risco. Este movimento é refletido nos pregos que seguem elevados, pressionando os DYs de ativos High Yield a negociarem préximos
de ativos mais seguros. No gréfico acima fica claro tal viés de precificagdo do mercado que "cobra" o mesmo dividend yield de um fundo com um risco elevado (rating
BlueMacaw baixo) e um ativo com nota de risco significativamente melhor. O mercado deveria cobrar um spread maior do ativo mais arriscado para compensar o risco
de um evento negativo que devera acontecer em algum momento no futuro. Tal distorgéo gera oportunidades para o investidor diligente.

Fislaidrio Menisal —JAnho 2022 Data-base: 04-Julho-2022 ; (1) Dividend Yiekd: calculado e anualizado a partir dos rendimentos dos 3 Glimos meses; (2) Rating calculado intermamente que leva em consideragdo: o selor de aluagdo do devedor, o estagio (performado oundo 7

performado) do ativo da operagio, indice Loan-to-Value do CRI, qualidade do ativo em garantia, da empresa devedora entre outros fatores quanitativos e qualitativos.
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BARIT1
BARIGUI RENDIMENTOS barl

Segundo o relatdério gerencial, o lucro liguido do fundo em junho foi de R$ 1,58, enquanto
o rendimento distribuido foi de R$ 1,50. Com isso o fundo distribuiu 96% do seu lucro
liquido, fazendo uma reserva de R$ 0,34 no semestre e de R$ 0,92 no acumulado,
mantendo uma boa reserva para conseguir equilibrar o seu rendimento no periodo de
inflacdo mais baixa. Além disso, o fundo tem uma boa participacao (28,49%) em IGPM.

Bep11

LOGISTICA

O fundo divulgou que distribuiu acao judicial para que seja declarado o inadimplemento
das obrigacdes assumidas pela vendedora do imovel de Cabreldva e o negdcio seja, assim,
desfeito. O imovel de Cabreuva tem 31.000 m? de ABL e tinha uma expansao de 7.000 m?
para ser feita. Segundo o fato relevante esta expansao nao sera mais concluida, uma vez é
inviavel o licenciamento ambiental. O fundo nao esclarece, mas, aparentemente, apenas a
area de expansao foi afetada pelo seu nao licenciamento ambiental, ou seja, as demais
areas seguem normalmente.

O objetivo da acao é desfazer o negdcio e obrigar o vendedor do imdvel a devolver o valor
pago de R$ 92,9MM, acrescido dos custos de aquisicdo de R$ 1.858.000,00, todos corrigidos
pelo IPCA desde o desembolso, além do acréscimo de juros de mora de 1%.

Possivelmente uma acao judicial que devera durar algum tempo até ocorrer uma
conclusao; no entanto, precisamos entender que ela nao gera grandes prejuizos ao fundo.

O primeiro ponto € que pelo histérico do fundo, o problema ocorre apenas na area de
expansao e nao nos demais imoveis, assim, a area de 31.000 (20+11) m? segue,
aparentemente, licenciado. Depois, o fundo tem depositado em uma conta garantia o
valor que pode variar entre R$ 85MM e R$ 18,5MM, referente a reforma e expansdo do
galpao ll,a qual o fundo ja tentou resgatar liminarmente, mas o Juiz entendeu que deveria
ouvir a parte contraria antes e indeferiu a liminar.

O empreendimento é composto por dois galpdes, 1 com 20 mil m?, totalmente alugado e
1com 11 mil m?, vago pois estava em reforma para fazer a ampliacao desses 7 mil m?, a qual
Nao sera possivel.

Do valor citado de R$ 18,5MM gue o fundo depositou em uma conta garantia, o valor de R$
10MM sao referentes a reforma do galpao Il e s6 poderia ser resgatado quando da entrega
do galpao com a reforma executada, o que, em principio, nunca ocorreu, o que faz
entender que esses R$ 10 MM também nunca foram liberados. Depois, o valor de R$ 8,5MM
é referente a expansao e esta, pelo fato relevante, nao ocorrera.

Assim, eu uma analise de pior cenario, ou seja, aquela que o fundo nao consiga obrigar o
vendedor a devolver o valor pago pelo imdvel, o fundo conseguiria reaver o valor de R$
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8,5MM da expansédo, pagando os R$ TOMM para a conclusio dos reparos no galpéo I, tendo
pago, ao final, o valor de R$ 84,4MM por uma ABL de 31 mil m2, ou o equivalente a R$
2.722,00 o m?, o que |he renderia um cap rate de aproximadamente 6,70%, com base nos
aluguéis praticados na regido. Depois, liberaria a area de 11mil m?2 para locacao, o que até
hoje nao foi liberado. O cap rate calculo com base nas locag¢des praticadas no galpao |; no
entanto, o galpao Il € um pouco melhor e poderia ter um aluguel mais elevado e
melhoraria este cap rate para levemente acima de 7%.

Ou seja, o fato relevante tem um viés ruim, pois demonstra que a expansao Nao ocorrera.
Mas ele ndo é tao ruim, dado o modelo que o fundo utilizou para pagar o imoével e que, de
certa forma, gera uma protecao, ainda que parcial.

No melhor cenario o fundo encerra a agao judicial com um acordo, o vendedor do imovel
devolve os valores pagos corrigidos, o que alcancaria aproximadamente R$ 100MM, sendo
que o VP do imdvel no fundo é de R$ 95,6MM.

O fundo sendo incorporacao ao BTLGT1, o que deve ocorrer, geraria caixa para o fundo, o
qgual poderia usar para pagar a sua alavancagem.

Ou seja, é um fato relevante ruim, mas um ruim limitado, afetando pouco o fundo e menos
ainda para o BTLGII.

A duvida do investidor sera “Mas o imovel nao ficard em discussao judicial?”. A verdade é
gue o imovel existe, 20 mil m? estdo alugados e 11 mil m?2 estao prontos, mas nao alugados.
O fundo precisaria esclarecer um pouco mais sobre a estratégia para esses 11 mil m?, os
quais precisam ser disponibilizados para locagao, ja que a expansao Nao tera mais, mas o
imovel existe. O fato de o fundo buscar desfazer o negdcio na justica nao impede o fundo
de continuar recebendo o aluguel no periodo. O problema seria o que o fundo compraria
com este valor; no entanto, se for incorporagao ao BTLGTI, este poderia usar os valores para
pagar a sua alavancagem.

N3ao vejo como uma agao preocupante e ela da mais sinais de que seria bom para o fundo
a sua incorporacao pelo BTLGT, um fundo grande o suficiente para suportar o tempo
necessario para resolver esta pequena situagao da area de expansao, captando um imovel
que por R$ 2.722,00 o m2 é dificil de comprar, muito mais no caso do BTLGT1 que incorpora
com 10% de desconto sobre o valor patrimonial.

HABITAT RECEBIVEIS
PULVERIZADOS

Em razao da 4° emissao de cotas o fundo teve um aumento do PL alocado, passando para
87,55% em CRIs e 7,77% em caixa, sendo que no més anterior era de 92,32% e 2,13%,
respectivamente.

A maior alocacao em caixa nao prejudica mais a rentabilidade do fundo, como no passado,
tendo em vista o nivel do CDI.
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Sobre as alocacdes, todas elas foram feitas em novas tranches dos CRIs que ja estao no
portfolio do fundo, gerando taxas que variam de 9% até 12,50%, todas acrescidas de IPCA,
mantendo a taxa média praticamente igual, em 10,02% + IPCA.

Aproveito para destacar a DRE do fundo e usar ela como exemplo para o caso da reducao
da inflacao, especialmente vindo deflagcao ou zero.

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS*

jun-22 mai-22 abr-22 mar-22 fev-22 jan-22 dez-21 nov-21 out-21 Semestre
I. Receitas com CRIs 1,114,986 12,417,255 10,575,167 9,805,555 8,984,475 10,008,136 8,969,319 10,667,417 9,364,985 62,905,573
(a)Juros 5,835,936 5712276 5,498,666 5279725 5645512 5,498,761 4,767 447 4,41016 4078348 33,470,877
(b) Atualizagao Monetéria 5,279,050 6,704,979 5,076,501 4,525,830 3,338,963 4500374 420187 5,570,028 5,087,041 29,434,696
(c) Qutras Receitas [+] [v] [v] 0 0 (] 0 687,273 199,596 [+]
Il. Receitas com outros ativos 974,952 786,003 775,140 901,199 985,659 1,038,085 1,102,791 1,053,753 631,809 5,461,039
(a) Distribuigao de Rendimentos de Flis 543,765 561,260 579,284 624,487 618,479 687,281 461,341 336,281 337,097 3,614,555
(b) Operagoes no Secundério com Fllis 97,039 44550 39,196 71,382 131519 0 0 0 0 383,686
(c) Fundo de Liquidez 334,149 180,194 156,660 205330 235,661 350,803 641,451 N7.473 2942 1,462,798
lll. Despesas 1,862,961 2,380,103 2,036,004 1,858,748 1,583,562 1,941,372 1,690,880 3,901,469 (388,214) 1,662,751
Resultado Liquido - Passivel de Distribuicdo 10,226,977 10,823,156 9,314,302 8,848,006 8,386,572 9,104,848 8,381,230 7,819,701 10,385,009 56,703,862
_por cota (R$) 138 1.46 125 119 113 123 113 1.44 192 7.64
Valor distribuide 9,649,468 10,391,735 9,278,335 8,907,202 9,649,468 8,907,202 9,649,468 8,118,161 8,118,161 56,783,410
por cota (R$) 130 140 125 120 1.30 1.20 130 1.50 1.50 7.65

Fonte: https://fnet.omfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=329048

Observe o investidor a linha “atualizacao monetaria”, como em alguns momentos ela
representa praticamente metade da receita do distribuivel do fundo e mais da metade do
valor distribuido. A maioria dos CRIs de HABTI1 possuem protecao contra deflacao, ou seja,
ocorrendo deflacao, ela é considerada como zero. Se confirmar uma deflagcao em julho,
como alguns economistas estdo prevendo, o fundo teria uma distribuicdo proxima de R$
0,65/0,70. Na sequéncia a inflacdo prevista também seria muito baixa, o que dificilmente
faria os rendimentos do fundo passar de R$ 0,90.

Tal situacao sera observada em todos os fundos que nao possuem inflacao acruada e
podera ser ainda mais impactante nos fundos que nao possuem protecao referente a
deflacdo. Neste ponto, importante destacar que alguns administradores interpretam que
a deflacao gera impacto na distribuicao, como é o caso da Intrag, e outros entendem que
a deflacao nao geraria impacto na distribui¢cao, sendo distribuido integralmente os juros, o
gue reduziria o patrimdnio do fundo.

Independentemente disso, as distribui¢cdes terao reducdes temporaria, em razao da
inflacao e, possivelmente, os fundos que estao cotados acima do valor patrimonial devem
ter ajustes em seus valores de mercado, buscando um pouco mais o valor patrimonial.

Sigo entendo que isso nao deveria gerar quedas consideraveis nos Flls de recebiveis, mas
apenas ajustes; no entanto, nao temos como prever o comportamento dos investidores.
Apesar disso, € possivel que tenhamos algum movimento de valorizacao em alguns Flis de
tijolo em razao do comparativo que tera mudancas.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=329048
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MOGNO CRIS HIGH GRADE pIYex€

O fundo de CRIs high grade da Mogno divulgou em seu relatério gerencial que possui R$
2,26 de inflacdo acruada nos papéis e que pretende destravar esses valores agora no
segundo semestre para manter o equilibrio do rendimento. Segundo o Gestor, a
expectativa é de aumento para o rendimento, mesmo considerando a inflagao negativa.

Importante destacar que os fundos com inflagao acruada e que conseguirem destravar ela
para ser distribuida, devem observar reducao do seu valor patrimonial no periodo.

RBRR11

|"~v RBR RENDIMENTOS HIGH GRADE

Os fundos de recebiveis estao divulgando em seus relatérios gerenciais as expectativas de
distribuicao para os proximos meses em razao das expectativas de inflacao mais baixa.

O fundo da RBR divulgou que tem 26% da carteira atrelada ao CDI, o que melhora a sua
rentabilidade. Além disso, tem uma reserva de rendimentos de R$ 0,29 por cota e R$ 1,45

de inflagcdao acruada, cenario que permitira manter o bom nivel de rendimentos.

Parte desta reserva foi feita neste Ultimo més de junho, em que o resultado foi bem acima
do distribuido.

RZAK11

=) RIZA AKIN

Ainda sobre o tema de inflacdo e rendimentos nos Flls de recebiveis, € importante destacar
do risco que os fundos desta categoria que estejam alavancados acabam assumindo.

As alavancagens desses fundos sao feitas por meio de operacdes compromissadas, as
quais sao indexadas, em sua grande maioria, ao CDI. Com o IPCA reduzindo, a operagao
passa a ser deficitaria se o fundo for mais exposto ao IPCA do que ao CDI.

No caso do RZAKI]1, a sua alavancagem é de 9,40% do PL, mas nao chega a gerar este risco
gue relatei, pois 62,50% da carteira € indexada ao CDI, ou seja, a sua receita nao tem uma
queda tao consideravel pela compensag¢ao do CDI.

O fundo esta bem-posicionado para uma queda da inflacdo, mas o seu rendimento ainda
deve sentir um pouco.
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% CAPITANIA SECURITIES Il

Sobre o item anterior, situacao diferente esta CPTSI1, o qual tem uma alavancagem de
13,51% do seu PL e o fundo praticamente nao tem posicao em CDI (0,60% do PL). Isso
podera fazer com que a queda da inflagcao gere um impacto muito grande no resultado de
CPTS ao longo deste segundo semestre. Uma parte relevante da alavancagem do fundo
encerrava agora no final de junho e, caso nao renovado, reduz este impacto que o fundo
sentiria, pois passaria a ter uma alavancagem de 7,40%.

O fundo nao deve ter inflacdao acruada também, dada a sua estratégia de vender e
recomprar os CRIs todos os meses, destravando esta inflagcao.

Dado esta posicao e confirmado o cenario de uma inflagao baixa nos meses de julho a
setembro, o fundo da Capitania podera ter um impacto maior no seu rendimento neste
segundo semestre.

KNIP11 w B
KINEA INDICES Kinea
DE PRECOS

O fundo da Kinea também esta entre os mais alavancados do mercado de recebiveis, com
14,70% do seu PL, segundo o ultimo informe mensal e ndo o relatdrio gerencial.

O fundo da Kinea nao tem inflacdo acruada e costuma repassar integralmente a inflagao,
seja positiva, seja negativa, para os rendimentos. Confirrmmada uma deflacao em julho,como
muitos economistas estao prevendo e considerando esta alavancagem, o fundo podera
ter uma queda consideravel do rendimento, podendo ir para proximo de R$ 0,60.

E importante destacar que essas quedas tendem a ser temporarias e passarem
rapidamente, caso o mercado se mostre apreensivo com a situagao e negocie alguns
fundos de qualidade, como KNIP1l com desconto elevado do seu VP em razao da queda, o
investidor devera ficar atento para uma oportunidade, o que estarei atento aqui no
relatdorio também.

Nesse momento, quem esta planejando comprar algum desses FllIs, o ideal € aguardar
Mmais uMm pPouco e esperar esta situagcao passar.

RECT11

REC RENDA IMOBILIARIA

O fundo divulgou fato relevante sobre um aditamento ao contrato de locacao da
Unigranrio, a qual aluga o imdvel da Barra da Tijuca/R3J, para ampliar a area alugada em
433,77m? pelo mesmo prazo do contrato de locagao.
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O fato relevante nao informa se o valor do aluguel praticado sera o mesmo, no entanto,
mesmo que seja, o impacto no rendimento € minimo. O fato relevante também informa
gue a vacancia do fundo passa a ser de 10,59% com esta ocupacao, 0 que vai chamar a
atencao do investidor, ja que no ultimo fato relevante de locacao houve uma reduc¢ao da
vacancia para 9,83%. Essa diferenca ocorre pelo fato de que o fundo considera nessa
vacancia a area em RMG como ocupada, assim, com o encerramento em junho de uma
RMG de 1 andar do edificio Canopus, a ocupag¢ao do fundo reduziu para 11,05% e agora
voltou a reduzir.

BTLG11 &
@// BTG PACTUAL LOGISTICA @T

O relatodrio gerencial do fundo este més trouxe algumas boas noticias em linha com o meu
otimismo com o setor logistico. O fundo informou a locagdo de uma area vaga no BTLG
Hortolandia para a John Deere e um aluguel 30% acima da média do parque, reduzindo a
zero a vacancia do empreendimento. O aluguel 30% acima da média é bom pelo fato de
gerar mais receita, mas também da sinais que no futuro, nas revisionais, poderemos ter
um aumento do aluguel praticado. O fundo também informa a renovacao do contrato de
locagao do BTLG Ribeirao Preto por mais 5 anos e por um valor 20% acima d oque vinha
praticando, reforcando a minha visao de que alguns contratos de loca¢cao no setor devem
sofrer reajustes positivos quando da revisional.

Com isso o fundo informa que passou a ter uma vacancia financeira de apenas 0,70%; no
entanto, € importante destacar que nesta conta o ativo de Maua nao entra, pois esta em
RMG. O imodvel de Maua tem 7% de sua area locada, logo, temos uma vacancia fisica de
aproximadamente 14% no fundo e que tem RMG até marco/abril de 2023, importante para
entendermos um ponto adiante.

Depois, o fundo informou que encerrou a RMG de um dos empreendimentos, mas que o
imovel esta totalmente alugado.

Olhando para o resultado do fundo, o seu lucro liquido por cota foi muito baixo, de apenas
R$ 0,188, explicado pelo fundo em razdo de um descasamento de receitas, o que impactou
o resultado. Este més o fundo também ainda nao observou a reducao do custo da divida,
a qual foi paga ao longo do més.

Se considerarmos o aluguel ja contratado no fundo, ou seja, desconsidera a RMG e
considerar o pagamento parcial da divida, o fundo teria neste momento um rendimento
de aproximadamente R$ 0,55. Considerando a RMG, o rendimento sofre um acréscimo de
aproximadamente R$ 0,12, passando a ser de R$ 0,67, aproximadamente. Com o reajuste
inflacionario de 57% dos contratos, o fundo tem condicdes de manter o seu lucro
recorrente em R$ 0,70 e possivelmente o seu rendimento em R$ 0,72, mas isso até
marco/abril de 2023, quando passa a depender da locacdo de Maud e que precisa ser
acompanhada de perto, sobre o risco de o rendimento do fundo reduzir.
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O fundo divulgou que em razao do cumprimento da regra para distribuir 95% do seu lucro
liquido pelo regime de caixa, fard um complemento positivo no rendimento de R$ 0,0665,
ou seja, juntamente com os R$ 0,17 anunciados de rendimento, haverd um complemento
deste novo valor.

O fato relevante foi divulgado apenas no dia 21/7, mas os cotistas que terdo direito sdo
agueles com posicdo em R$ 07/07.

Esse resultado, segundo o relatdrio do fundo, € marcado principalmente pelo més de abril,
ou seja, o fundo poderia ter divulgado o rendimento completo na data correta.

URPR11 "URCA)
@ URCA PRIME RENDA

O fundo fez um destagque no seu relatério deste més de que todas as suas operacgoes
possuem protecao contra deflacao, tentando deixar claro este cenario aos cotistas, tendo
em vista a previsao.

Esse dado sempre constou nos relatérios do fundo, mas por meio de um grafico de pizza
que indica 99% da carteira com protecao contra deflagcao e 1% sem esta protecao.

A protecao contra deflacao significa que, havendo deflagcao, esta € considerada como zero.
Essas clausulas sao mais comuns de observarmos em CRI HY, como os CRIs do HCTRI1,
DEVATI1, TORDIT1, URPRI11, sendo mais dificil de observar em CRI midle risk e high grade.

A protecao da inflacao protege para que o rendimento nao caia tanto, mas ele acaba
caindo, pois a linha de receita de inflacao é importante nesses fundos.

O fundo da Urca tem o maior prémio sobre o valor patrimonial €, confirmada a reducao do
seu rendimento pelo cenario inflacionario, poderemos observar algum nivel de correcao
para trazer ele mais proximo do valor patrimonial, ou até um pouco abaixo. O fundo com
um prémio consideravel acima do valor patrimonial pode indicar uma certa empolgacao
dos investidores com os rendimentos, com a queda do rendimento pode haver um
movimento de preocupacao desses investidores e observarmos um movimento de
desvalorizacao das cotas, mas ainda entendo que o racional seria uma queda pequena.

RBRP11

RBR PROPERTIES FlI

Conforme dito no relatdério excepcional de 12/07, sobre as quedas de RBRP11, vamos realizar
uma analise detalhada dos valores de propriedades do fundo.
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O fundo possui algumas participacdes em outros Flls, bem como tem um caixa, assim,
para entendermos melhor o valor por m? de suas propriedades, com base no valor de
mercado, é importante depurarmos esses dados.

A maior posicao em Flls sao RBRLI1, fundo que considero bastante descontado. Para
encontrar o melhor valor de mercado das propriedades do fundo, descontei do seu atual
valor de mercado o seu caixa, o valor de suas posi¢cdes em Flls considerando os atuais
valores de mercado, bem como o valor de R$ 22.500.000,00 da venda da Somos, que é o
valor minimo a ser recebido em relagao a esta venda.

Evidentemente que para fazer a conta também descontei da ABL do fundo a area da
Somos.

O resultado desta conta é que passamos a ter um valor por m2 de R$ 8.661,36.

Se considerarmos os ultimos valores patrimoniais destes imoveis, temos que o valor por
m? do laudo de avaliacdo, na média é de R$ 15 mil. Se fizermos uma reducao proporcional
entre o laudo de avaliagao e o valor que encontrei acima, chegariamos a conclusao que o
valor de mercado do fundo é como se negociasse o River One por aproximadamente R$
10 mil o m2. O Mario Garnero, que apesar de ser um prédio B, fica na Faria Lima, sendo
negociado por R$ 9 mil o m2. E o Celebration, o segundo maior valor patrimonial do fundo,
localizado na Vila Olimpia e também um classe B, por R$ 8,4 mil o m2. Esses valores
consideram uma regra de trés simples entre o valor por m? de mercado que o fundo
negocia na média, de R$ 8.661,36, para o valor médio dos laudos de avaliacdo de R$ 15 mil
0 M?, aplicado aos valores patrimoniais individuais dos edificios.

O River One é o grande destaque do fundo, responsavel por 45% da ABL do fundo.

Os valores por m?2 que o fundo vem negociando sao muito baixos e nao representam
sequer o custo de reposicao do fundo; no entanto, o River One alugou apenas 6,18% de sua
ABL até o momento e a RMG encerra agora em outubro e o fundo nao tem mais tempo
suficiente para alugar o edificio, conceder caréncia e descontos regressivos e conseguir
manter o atual nivel de rendimentos.

Além disso, com o fim da RMG, o fundo perde um segundo broker que buscava alugar o
imovel, que é o seu vendedor. Enquanto pagava a RMG o vendedor do imovel tinha total
interesse em buscar um inquilino, mas nao teve sucesso e agora nao fara mais esta
atividade, ou seja, um player a menor.

Com o fim da RMG a expectativa é que o rendimento do fundo caia préximo de R$ 0,20,
indo para aproximadamente R$ 0,25, o que ainda pode assustar alguns investidores.

Assim, apesar de considerar o fundo muito descontado quando observarmos o valor de
suas propriedades, ainda prefiro esperar esta queda nos rendimentos antes de fazer uma
recomendacao de compra; no entanto, importante fazer uma ressalva, um anuncio de
locacao integral do River One, para uma unica empresa, faria o fundo ter uma boa
valorizada, ainda que o seu rendimento venha a cair no final deste ano.
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A analise de nao recomendar a compra de RBRPI1l nesses valores extremamente
descontados passa por uma analise de que se pode perder uma oportunidade de
valorizacao caso haja esta locagao, mas o risco de a cotacao ter novas quedas por um
evento que é certo, a reducao dos rendimentos, mesmo com a locagao, me faz avaliar o
risco X retorno e nao recomendar neste momento o fundo.

Depois, apesar do elevado desconto de RBRP11, ndo podemos perder de vista o fato de que
a mesma conta feita ao JISRE1 nos tras um valor por m2 de R$ 13 mil, bem acima, mas com
propriedades mais bem localizadas e em sua grande maioria AAA, enquanto apenas o
River One no RBRP11 € AAA e os demais sao em sua maioria B. Depois, o JISRE1 tem um
grande gatilho que podera levar a sua valorizacao que € a possibilidade da liquidagao do
HGPOTI.

Assim, avaliando totalmente este cenario, entendo que o investimento em JSREIl é a
melhor opcao, como tem sido ao longo deste periodo e como destaquei em varios
relatorios a dificuldade que o RBRP11 teria para alugar o River One. Apesar disso, nos atuais
valores de cotacao, o RBRP11 representa um desconto bastante elevado e pode gerar um
grande ganho de capital no evento de locacao do River One, o que sigo entendendo que
nao é facil dada a localizagao do edificio.

BCRI11
BANESTES RECEBIVEIS |
IMOBILIARIOS —

Esta semana o BCRI1 divulgou comunicado sobre oficio da CVM encaminhado para a
administradora do fundo para que informe os nomes dos cotistas que solicitaram a
assembleia para a troca do administrador. Este oficio da CVM passara a ser um paradigma
sobre as convocacdes de assembleia em que se omite os nomes dos solicitantes.

Juntamente com a divulgacao dos nomes, a CVM exige que a administradora informe se
ha cotistas solicitantes com algum conflito de interesses.

A administradora respondeu que divulgaria os nomes quando da convocag¢ao, mas
adiantou informando que realizou a pesquisa e nao encontrou nenhum cotista solicitante
em conflito de interesse.

Tal dado, no entanto, ndao sera necessario, pois, hovamente, os cotistas solicitantes
desistiram do pedido e nao havera convocacao de assembleia para a troca de Gestora do
fundo.
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TABELA

Data da Valor Valor Peso

Qnt Entrada Analise FUNDO Setor Cotagao Cotas Médio Atual stual Status
1 18/10/20 LINK HGRET Lajes 1264 39 150,37 492960 296% | Compra
2 10/11/20 LINK JSREM Lajes 7474 90 87,68 672660 4,04%  Compra
3 22/08/21 LINK BLMRI FoF 7,02 146 7,52 8.04492 483%  Compra
4 16/08/20 LINK RFOFTI FoF 67,85 104 72,83 7.056,40  424%  Compra
s 19/01/20 LINK  FlIBT  Industrial 440 17 56194  7.480,00 4,49%  Compra
6 12/04/20 LINK XPINT Industrial 70,42 57 101,02 401394 241%  Compra
7 23/08/20 LINK BTLG11 Logistico 9895 80 106,98 7.916,00  4,75%  Compra
8 21/12/20 LINK HLOGI Logistico 86,4 91 107,66 ~ 7.862,40 472%  Compra
9 08/08/21 LINK LVBI Logistico 98 100 101,94  9.800,00 588%  Compra
10 24/04/21 LINK GALGT Logistico 9147 68 m3 621996 373% = Compra
1 20/02/22 LINK RBRLI1 Logistico 84,28 101 84,84 8.512,28 511% Compra
12 19/01/20 LINK KNRITT  Hibrido 13309 55 163,71 731995  439% = Compra
13 06/06/21 LINK AFHITl Recebiveis 9873 54 94,88 533142  320% = Compra
14 19/01/20 LINK BARIT Recebiveis 100,07 63 107,62 6.304,41 379% = Compra
15 20/12/20 LINK PLCR1l Recebiveis 83 76 87,31 6.308,00 379%  Compra
16 19/01/20 LINK RBRY1l Recebiveis 102,74 100 104,38  10.274,00  6,17% Compra
17 19/01/20 LINK HGRUN R.Urbana 11949 78 127,66 932022 560%  Compra
18 05/07/20 LINK TRXFI1 R.Urbana 9818 88 101,99 8.639,84  519% Compra
19 19/01/20 LINK FIGSTT  Varejo 479 150 74,73 718500  431%  Compra

20 24/10/21 LINK HSMLT  Varejo 778 100 7783  7.780,00 4,67%  Compra
21 24/7/22  ATUAL HGBSN  Varejo 17751 50 177,51 8.87550 533%  Compra
22 12/12/21 LINK JFLLT1 Residencial 663 103 6935  6.82890 410%  Compra

19/01/20 PQDP11  Varejo 1.913,00 2 3.721,00  3.826,00 Compra

Para saber em qual relatério foi recomendada a manutencao
de um fundo, basta clicar/tocar no do status “manutencio”.
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https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/meLqPAQl7n?role=OWNER&classHash=0r48R1E7RB
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/RONEWG6E7P/relatorio-552020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/k45ZDd2qel/relatorio-semanal-372021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/0Ov6X93NOj/relatorio-semanal-402020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/1461VQqAOd/relatorio-semanal-272020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/ZYOmPqmg7d/relatorio-semanal-052020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/V73g0AD273/relatorio-semanal-412020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/K4k0vVDoeY/relatorio-semanal-522020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/YOmYjEa6Od/relatorio-semanal-352021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/EOgl1yVV46/relatorio-semanal-102021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/k45gyPdR7l/relatorio-semanal-082022
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/RMe1wZq8OY/relatorio-semanal-032020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/b4KZ6LQNOX/relatorio-semanal-242021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/Pb4KXLybeX/relatorio-semanal-662019
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/3eaPPqWq4g/relatorio-semanal-622020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/RMe1wZq8OY/relatorio-semanal-032020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/wx7WZLXGe2/relatorio-semanal-442019
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/64l0GlYb4j/relatorio-semanal-302020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/1461VQqAOd/relatorio-semanal-272020
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/Z721KR86eN/relatorio-semanal-462021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/k7QZDl0rOy/relatorio-semanal-172021
https://desmistificandofii.club.hotmart.com/lesson/y4bn9R3y4R/relatorio-semanal-272021
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a Numeros da carteira '

RENDIMENTOS DA CARTEIRA

Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro

Dezembro

Saldo histérico
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LCI 85% CDI

R$ 7.334,19

R$1.489,13
R$1.372,32
R$1.382,53
R$ 1.436,39
R$ 1.465,20
R$ 1.393,05
R$1.703,42

CALCULO DA TIR

Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro

Dezembro

-R$162.808,80
- R$ 2.019,24
-R$1.997,59

R$ 0,00
-R$ 3.979,86
R$ 0,00
-R$ 2.028,65

a Tabela de rendimentos '

Para acessar a tabela de rendimento de todos os fundos imobiliarios, basta

clicar no icone abaixo

a Explicagdes sobre a carteira recomendada '

Caso queira entender como é feito o calculo da TIR da carteira, basta clicar no

icone abaixo.



https://docs.google.com/spreadsheets/d/1GALy0sJ663y2kT9tgJBoE48CVLEMnOUETumfAbos5dA/edit?usp=sharing
https://drive.google.com/file/d/1HYxMFUVc0fy5HWGZ7liUTF2CBcV-KvtS/view?usp=sharing
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DISCLAIMER

Este relatdrio nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja
o propdsito, sem o prévio consentimento do autor, ensejando a aplicagcdo de multa de 2.000 (duas mil) vezes o valor da
assinatura mensal do relatoério.

O compartilhamento indevido acarreta o imediato bloqueio do assinante, sem direito de ressarcimento dos valores. Além
disso, a violagao do direito autoral é crime previsto no art. 184 do Cédigo Penal, com pena de detencao prevista.

Para o controle de compartilhamentos indevidos, conto com uma tecnologia que insere em cada relatério os dados do
assinante, os quais nao é possivel omitir, nem mMmesmo com o desenho de uma tarja.

O relatdrio foi elaborado por Analista de Valores Mobilidrios autdnomo, de forma independente e sem nenhuma
vinculagao a instituicdo financeira.

O autor nao recebe nenhuma remuneragdo, ou quaisquer outros beneficios, dos administradores, gestores, ou pessoas
ligadas aos Fundos de Investimentos Imobiliarios analisados.

O relatério respeita todas as disposicdes previstas na Resolucdo 20/2021 da CVM, especialmente o disposto no art. 13,
assim transcrito: Art. 13. E vedado ao analista de valores mobilidrios, pessoa natural e juridica, bem como aos demais
profissionais que efetivamente participem da formulagao dos relatdrios de analise: | — emitir relatérios de analise com a
finalidade de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida; Il — omitir informacdo sobre conflito de interesses nas
informacdes e comunicacdes de que trata o art. 14, nos relatérios de andlise e em qualquer meio em relagdo ao qual o
analista se manifeste sobre o relatério de analise; Il — negociar, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros,
valores mobiliarios objeto dos relatdérios de analise que elabore ou derivativos lastreados em tais valores mobilidrios por
um periodo de 30 (trinta) dias anteriores e 5 (cinco) dias posteriores a divulgagao do relatdrio de analise sobre tal valor
mobilidrio ou seu emissor; IV — negociar, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, valores mobilidrios
objeto dos relatérios de andlise que elabore ou derivativos lastreados em tais valores mobilidrios em sentido contrario ao
das recomendacdes ou conclusdes expressas nos relatérios de analise que elaborou por: a) 6 (seis) meses contados da
divulgagdo de tal relatério; ou b) até a divulgagdo de novo relatério sobre o mesmo emissor ou valor mobiliario, caso
ocorra antes do prazo referido na alinea “a”; V — participar, direta ou indiretamente, em qualquer atividade relacionada a
oferta publica de distribuicao de valores mobiliarios, incluindo: a) esfor¢cos de venda de produto ou servico no ambito do
mercado de valores mobiliarios; e b) esfor¢cos para angariagdao de novos clientes ou trabalhos; VI — participar da
estruturagao de ativos financeiros e valores mobiliarios;

Este Analista declara, nos termos do art. 21 da Resolucdo 20/2021 da CVM, que o Analista possui cotas de LGCP11, ALMIT],
GCRIT, RBRDT, FVPQI1, NSLUTI, RFOFT, PQDPTI, CACRI11, FLRPT1, PVBIT, JFLL1I, TRXF11, FIGST, HGRET, BARI, XPINT],
HGRUTI1, BLCPTI, FIIB11, KNRIT, BTLGT1, ISRETI, HLOGT1, BRCOT1, GALGT1, RBRL11, LVBITI, KNIPT1, por sua vez, a Cénjuge do
Analista possui cotas de HGRUTI, HFOFT11, JSRET1, XPINT1, TRXF11, BARITI, todos os objetos do relatério ou da carteira
recomendada.

As recomendagdes do relatdrio de analise refletem Unica e exclusivamente as opinides pessoais do Analista, tendo sido
elaborado de forma independente, ndo se baseando em nenhuma informacgao privilegiada, mas apenas de informagdes
publicas e disponiveis para todos os investidores e analistas.

A andlise dos ativos objeto do relatdrio utiliza como informacgao os resultados divulgados pelas administradoras e suas
projecdes. As condi¢cdes de mercado, o cenario macroecondmico, a analise das ag¢des judiciais na qual o fundo esta
envolvido, entre outras noticias publicas.

Calculos de preco justo, rendimentos futuros e outros dados futuros devem ser considerados como incertos e propensos
a ndo ocorrerem, ainda que o Analista guarde toda a diligéncia possivel e necessaria para alcangar a melhor estimativa
possivel.

A carteira recomendada tem como objetivo auxiliar o investidor na andlise de seus investimentos, no entanto, ndo pode
ser tido como promessa de ganho futuro, tendo em vista a incerteza existente nos investimentos de renda variavel.
Este material tem carater meramente informativo. As informagdes constantes deste material podem auxiliar o investidor
em suas decisGes de investimento, porém o investidor serd responsavel, de forma exclusiva, pela verificacdo da
conveniéncia e oportunidade da movimentagdo de sua carteira de investimentos e pela tomada de decisdao quanto a
efetivacdo de operagdes de compra e/ou venda de titulos e/ou valores mobilidrios. Este material apresenta informacdes
para diversos perfis de investimento e o investidor deverd verificar e atentar para as informacgdes proprias ao seu perfil
de investimento, uma vez que as informacgdes constantes deste material nao sao adequadas para todos os investidores.
Quaisquer projec¢des de risco ou retorno potenciais sdo meramente ilustrativas e ndo sdo e ndo devem ser interpretadas
pelo investidor como previsdo de eventos futuros e/ou garantia de resultados. Além disso, ndo garanto a exatiddo das
informacdes aqui contidas e recomendo ao investidor que nao utilize este relatério com Unica fonte para embasar suas
decisdes de investimento. Os investimentos realizados pelo investidor para sua carteira estdo sujeitos a diversos riscos
inerentes aos mercados e aos ativos integrantes da carteira, incluindo, sem limitagao, risco de mercado, risco de crédito,
risco de liquidez, risco cambial, risco de concentragao, risco de perda do capital investido e de disponibilizagao de
recursos adicionais, entre outros.

As eventuais projecdes feitas neste relatdrio ndo se caracterizam como promessa ou garantia, tendo em vista o material
ter como intuido apenas analisar o investimento, ndo havendo nenhuma vinculagdo com os administradores e/ou
gestores.

Importante, ganhos passados nao significam garantia de ganhos futuros e todo investidor precisa estar ciente de que o
mercado de renda variavel ocasiona oscilagdes e pode gerar prejuizos em seu patrimonio.



