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Carteira composta por fundos imobiliários negociados na

BM&FBOVESPA, com o objetivo de superar o Índice de

Fundos de Investimento Imobiliário (IFIX).

A seleção dos ativos é pautada nas estratégias: fundos

para ganho de capital e fundos para renda.
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» Sobre os FII:

O Fundo de Investimento Imobiliário (FII) é uma comunhão de recursos destinados à aplicação em ativos relacionados ao

mercado imobiliário. Cabe ao administrador, uma instituição financeira específica, constituir o fundo e realizar o processo de

captação de recursos junto aos investidores através da venda de cotas.

É possível comprar fundos de segmentos como: shoppings/ varejo, agências bancárias, galpões logísticos, industrial,

educacional, hotéis, hospitais, corporativo, residencial, incorporação, fundo de fundos e recebíveis imobiliários (CRI, LCI).

Com a aquisição dos imóveis, o fundo obterá renda com sua locação, venda ou arrendamento. Caso aplique em títulos e

valores mobiliários, a renda se originará dos rendimentos distribuídos por esses ativos ou ainda pela diferença entre o seu

preço de compra e de venda (ganho de capital). Os rendimentos auferidos pelo FII são distribuídos periodicamente aos seus

cotistas.

O FII é constituído sob a forma de condomínio fechado, em que não é permitido ao investidor resgatar as cotas antes de

decorrido o prazo de duração do fundo. A maior parte dos FIIs tem prazo de duração indeterminado, ou seja, não é

estabelecida uma data para a sua liquidação. Nesse caso, se o investidor decidir sair do investimento, somente poderá fazê-

lo através da venda de suas cotas no mercado secundário.

Vantagens do Produto

• Permite ao investidor aplicar em ativos relacionados ao mercado imobiliário sem, de fato, precisar comprar um imóvel.

• Não há a necessidade de desembolsar todo o valor normalmente exigido para investimento em um imóvel.

• Diversificação em diferentes tipos de ativos do mercado imobiliário (ex.: shopping centers, hotéis, lajes comerciais, etc.).

• As receitas geradas pelos imóveis ou ativos detidos pelo fundo são periodicamente distribuídas para os cotistas.

• Aumento nos preços dos imóveis do fundo gera aumento do patrimônio do fundo e, consequentemente, valorização do

valor das suas cotas.

• Todo o conjunto de tarefas ligadas à administração de um imóvel fica a cargo dos profissionais responsáveis pelo fundo:

busca dos imóveis, trâmites de compra e venda, procura de inquilinos, manutenção, impostos etc.

• As pessoas físicas estão isentas de imposto de renda distribuídos pelo FII, desde:

I - As cotas do Fundo de Investimento Imobiliário sejam admitidas à negociação exclusivamente em bolsas de

valores ou no mercado de balcão organizado;

II - O Fundo de Investimento Imobiliário possua, no mínimo, 50 quotistas; e

III - não será concedido ao quotista pessoa física titular de quotas que representem 10% ou mais da totalidade das

quotas emitidas pelo Fundo de Investimento Imobiliário ou cujas quotas lhe derem direito ao recebimento de

rendimento superior a 10% do total de rendimentos auferidos pelo fundo.

Fundos de Investimento Imobiliário
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» Introdução

Finalmente o país tem um novo Presidente da República eleito pelos próximos 4 anos, Jair

Messias Bolsonaro (PSL). Juntamente com a greve dos caminhoneiros, as eleições foram um

dos grandes acontecimentos da agenda nacional em 2018. Agora que foi superado o processo

eleitoral é preciso olhar para a frente e tentar inferir como será o desempenho desse governo

e seus reflexos diretos sobre a economia e empresas brasileiras.

Além do novo Presidente, as urnas também elegeram novos governadores e deputados. No

campo estadual, o destaque ficou com Minas Gerais que elegeu um completo outsider, Romeu

Zema (NOVO), candidato extremamente liberal na economia em um estado onde o Estado

falhou com suas obrigações financeiras, deixando dezenas de milhares de servidores sem

salários. Na falha do Estado, os mineiros escolheram o candidato que quer menos Estado,

realmente uma mudança de paradigma.

Novidades também na Câmara que irá contar com uma bancada de novatos, principalmente

aqueles eleitos pelo PSL, o mesmo partido de Bolsonaro. A sigla que elegeu apenas 1

parlamentar em 2014 agora conta com 52 deputados e se tornou a segunda maior bancada da

câmara, perdendo apenas para o PT que tem 56 deputados. Números importantes para o

governo que já tem, em teoria, 262 deputados alinhados com o novo governo. Além dos 93

deputados dos chamados partidos independentes. Portanto, existe uma chance razoável do

governo obter maioria qualificada para pautar grandes projetos que visem alterar a

constituição brasileira.

Lá fora, o mês de outubro foi bastante negativo. Um alinhamento de notícias negativas

pairavam sobre os mercados globais e levaram as principais bolsas do mundo a terem o pior

outubro desde da grande crise de 2008. Apenas nas bolsas asiáticas mais de US$4 trilhões

foram perdidos em valor de mercado.

Que tal alinhamento é esse? O Brexit que ainda parece longe de um acordo; A queda de braço

orçamentária entre Itália e União Europeia; O robusto crescimento da economia americana,

que deverá acelerar a dinâmica de alta de juros por parte do FED; Dúvidas sobre o

crescimento chinês que está desacelerando claramente; E por fim a frustração com alguns

resultados da agenda corporativa americana. Somadas essas notícias produziram um mar

revolto para os ativos de risco no mês de outubro.

Cenário Macroeconômico
Victor Candido

vcandido@guidelinvestimentos.co

m.br
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No front dos juros, olhando a projeção dos membros do

FED sobre a subida de juros, o topo do ciclo de juros seria

ao redor de 3,375%a.a, enquanto o mercado embute em

apenas 2,725%a.a,. Ou seja, o mercado acredita que a

robustez da economia americana, em 2020, será menor do

que é hoje, indicando que o FED venha a ter uma política

mais moderada em relação aos juros no topo do ciclo de

aperto monetário.

Ainda falando de juros, um dos destaques ficou com o

Banco Central Europeu (BCE) que decidiu não subir as

suas taxas de juros, porém já indicou que irá fazer no

próximo verão (em 2019). Apesar de estar crescendo, a

economia europeia parece estar perdendo algum fôlego,

como já salientamos. Além do fraco crescimento, os

índices de inflação continuam bastante comportados e não

mostram grande sinais de aceleração, o que pode colocar

um pouco de dúvida se até meados de 2019 a economia

estará aquecida o suficiente para suportar um ciclo de alta

de juros.

BRASIL

O país tem um novo Presidente Eleito: Jair Messias

Bolsonaro (PSL) irá a partir de 1 de janeiro de 2019 ocupar

o cargo máximo da república brasileira. Após ter derrotado

Fernando Haddad (PT) em um segundo turno bastante

polarizado.

Na esteira do otimismo a Bolsa brasileira acumulou uma

alta de 10,19% no mês. Empresas do chamado kit eleições

como Cemig, Eletrobrás e Banco do Brasil acumularam

respectivamente valorizações de 54,9%, 51,1% e 44,2%,

respectivamente. Mostrando o otimismo do mercado com o

novo governo. Outro ativo que ganhou muito em outubro foi

o real. Mesmo com o ambiente externo negativo, o real

avançou 7,80% no mês. Foi a baixa mensal mais

acentuada desde junho de 2016. Em contraste as moedas

emergentes perderam 0,68% no mês, mostrando a força

do componente eleitoral na formação de preço da nossa

moeda.

Cenário Macroeconômico

• O Brasil tem um novo presidente eleito: Jair Bolsonaro (PSL);

• Retomada do crescimento econômico dependerá de ações políticas do novo governo;

• Mês de outubro foi bastante negativo para ativos de risco no exterior.

CENÁRIO ECONÔMICO

» Comentários...

CENÁRIO EXTERNO

O dólar voltou a se valorizar frente aos seus pares no mês

de outubro (+1,51%), retomando o movimento de

valorização que vinha a mais de cinco meses. Em relação

às bolsas, observamos movimentos bastante negativos:

nos EUA, com o índice S&P 500 recuando mais de 9%; na

Europa, o índice Stoxx 600 recuou mais de 8%. A

volatilidade, medida pelo índice VIX aumentou bastante

(mais de 100% no mês); o movimento de aversão ao risco

pressionou o rendimento dos títulos americanos (treasury

de 10 anos fechou o mês com um yield de 3,15%). Outubro

não foi um mês positivo para os ativos de risco ao redor do

mundo.

Ao longo do mês de outubro, diversos fatores atuaram em

conjunto para gerarem tamanha aversão ao risco: (i) temor

de que a economia chinesa está desacelerando mais

rápido que o esperado e que medidas tomadas pelo

governo chinês para estimular a economia não estão

surtindo o efeito desejado; (ii) além do fato de que a

economia já começa a sofrer os efeitos da guerra

comercial com os Estados Unidos, que ainda não está em

sua capacidade total; (iii) o Brexit, que ainda não tem um

acordo com a União Europeia; (iv) a preocupante situação

fiscal italiana (segunda pior relação dívida/PIB da Europa);

e (v) a desaceleração no ritmo de crescimento da

economia europeia na margem (1,7% YoY contra 1,8% no

trimestre anterior).

Nos Estados Unidos a economia continua vigorosa, o

primeiro dado (sujeito a revisões) do PIB do terceiro

trimestre mostrou um crescimento de 3,5% em

comparação com o mesmo período de 2017. Outros dados

de atividade, como confiança do consumidor e crescimento

real dos salários, confirmam que a economia está

realmente muito forte. O primeiro está em sua máxima pós-

crise de 2008, e o segundo mostra que o aumento da

renda tem sido disseminado para todos os tipos de

trabalhadores, independentemente de seu grau de

instrução. Uma economia aquecida faz o mercado rever as

suas expectativas quanto aos juros, logo um aperto no ciclo

de subida de juros é esperado e fez com que o dólar,

medido pelo DXY, atingisse a sua máxima nos últimos dias

do mês de outubro.
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Cenário Macroeconômico

As taxas de juros futuras também tiveram forte

desempenho na esteira eleitoral, O DI janeiro/2023 foi de

11,10% para 9,29% de setembro para outubro, o DI

janeiro/2025 passou de 11,75% para 9,84% e o DI

janeiro/2027 passou de 12,11% para 10,21%.

O novo governo agora inicia a fase de montagem da

equipe ministerial e de composição política com as demais

forças que atuam em Brasília. Na primeira, alguns nomes

já estão confirmados como Paulo Guedes a frente do super

ministério da economia (uma fusão de Fazenda,

Planejamento, e Indústria e Comércio Exterior), o

astronauta Marcos Pontes e Onyx Lorenzoni na casa civil.

Os demais nomes estão sendo escolhidos.

No campo político, o governo começa com uma base de

apoio de 262 deputados. Um número bastante elevado

para um candidato que todos imaginavam que caso

vencesse, seu maior problema seria a governabilidade.

Importante frisar que o partido do governo, o PSL, elegeu

52 deputados e terá a segunda maior bancada da câmara

dos deputados.

O grande desafio do novo governo será no campo fiscal. O

déficit público continuará até pelo menos 2022 e a relação

dívida/pib irá continuar crescendo até 2025, isso caso o

crescimento econômico volte para uma média de 2%a.a.

Logo a reforma da previdência é de extrema importância

para que as variáveis fiscais retornem a uma trajetória não

explosiva.

Para aprovar uma reforma como a da previdência o

governo precisará dos seus 262 deputados além de mais

um bom punhado dos 93 dos partidos independentes. Logo

a capacidade de aglutinação de Jair Bolsonaro será

colocada em teste. Caso o novo presidente consiga operar

politicamente para aprovação de grandes projetos de lei,

será uma grande vitória do governo e uma chance de

destravar o processo de reformas estruturais que o país

tanto necessita.

No campo macroeconômico, o país patina ainda no

crescimento. Indicadores como a PMS, que mede o

desempenho do setor de serviços, apenas em Setembro

conseguiu retornar ao mesmo nível que estavam antes da

greve dos caminhoneiros, que ocorreu em maio.

A economia avança, porém em velocidade muito baixa e

ainda com grande capacidade ociosa, tanto no mercado de

trabalho, quanto no estoque de capital, o que dá margem

para um crescimento mais robusto no curto prazo sem

inflação e logo sem altas na taxa de juros.

Falando em taxa de juros, o COPOM decidiu no último dia

do mês de outubro pela estabilidade da taxa básica de

juros, a Selic. A decisão não foi nenhuma surpresa, porém

o nível atual que a taxa de câmbio se encontra, caso

permaneça constante, a inflação ficaria dentro das metas

de 2018 e 2019 com a Selic constante no nível atual de

6,5%.

Os membros do Copom entenderam que, dado o quadro

econômico atual, a continuidade da política monetária

estimulativa se faz necessária. Os cenários do IPCA no

horizonte relevante da política monetária respaldam essas

decisões. No cenário com a taxa Selic e taxa cambial da

Pesquisa Focus, as projeções para 2019 e 2020 ficaram

em 4,2% (anterior 4,0%) e 3,7%, respectivamente. No

cenário com taxas constantes de câmbio (R$ 3,70/USD) e

juros (6,50%), o IPCA ficaria em 4,2% (anterior 4,5%) em

2019 e 4,1% em 2020. Como falamos acima, se a taxa

cambial ficar relativamente estável, o juro básico poderá

ficar em 6,50% por um período maior que o projetado pela

Pesquisa Focus, que prevê o início da retirada dos

estímulos monetários a partir de maio de 2019.

O BC optou por não sinalizar quais serão seus próximos

passos, tudo dependerá da percepção sobre o risco da

economia brasileira, em outras palavras, se o novo

governo conseguirá avançar com as reformas ou não.
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» Sobre o mercado imobiliário:

Cenário de juros reduzidos e perspectiva de aceleração do crescimento econômico geram um impacto positivo no setor

imobiliário.

Recuperação do PIB

• Aceleração do crescimento econômico

• Retomada do Investimento

• Suporte para o segmento coorporativo

• Projeção PIB 2019: 3,00%

Inflação, Taxa de Juros e Desemprego

• Inflação controlada: projeção de 4,22% para 2019 (Abaixo da meta do Banco Central)

• Selic de um dígito: projeção 8,00% (o IFIX possui comportamento inverso ao da taxa Selic/forte correlação negativa)

• Redução do desemprego (2017: 12,7% x 2018 (projeção): 12,1% x 2019 (projeção): 11,1%)

Inversão do Ciclo Imobiliário 

• Momento oportuno de se posicionar para aproveitar o ciclo imobiliário favorável aos proprietários

Mercado Imobiliário
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Inversão de Ciclo

× Momento de entrada

× Redução de vacância

× Aumento dos alugueis
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Fonte: C&W e CBRE.

Vacância Histórica de Escritórios em SP (em %)

Ciclo Imobiliário do Mercado

Fonte: Banco Central e MCM. (Relatório 20 de Outubro)
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» Dados do mercado imobiliário:

• Escritório de Alto Padrão: SP - Relatório JLL: Escritórios Classe AA & A São Paulo, 3º trimestre 2018

Absorção líquida cresce pelo segundo trimestre consecutivo

• Ocupação: 183 mil m² ocupados no trimestre. Além das regiões nobres da cidade, Marginal Central também

apresentou destaque nas ocupações, respondendo por 13% da área ocupada.

• Entregas: 84 mil m² entregues no 3T18. Foi apurada a entrega de 4 edifícios no 3T de 2018. Na região

Berrini/Chucri, o Parque da Cidade (Torre Jequitibá) foi entregue 100% vago e o Ed. Irmã Gabriela 100%

locado para um empresa de Coworking. O Edifício Augusta, na região Jardins, foi entregue com 30% de sua

área já negociada e o Time Jardim das Perdizes (Torre Corporate), na Barra Funda, com 16% da área do

edifício negociada para uma empresa de Coworking.

• Taxa de vacância: 22,6%. Apesar do volume de entregas relativamente alto, a absorção líquida¹ foi suficiente

para causar uma nova variação negativa na taxa. Das 15 regiões analisadas pela JLL, 9 já apresentam

vacância abaixo da média do mercado.

• Preço pedido médio de locação: R$ 82/m²/mês. O preço apresentou aumento de 0,3% em relação ao 2T2018.

Esse crescimento persiste há quatro trimestres e já pode ser entendido como reflexo da melhora do cenário de

mercado.

• Absorção líquida acumulada do ano: 233 mil m². Já é o dobro do número acumulado em 2017 e deverá superar

a máxima histórica anual de 2000 (222 mil m²). Esses são indícios da retomada do mercado, que está

crescendo lentamente, mas de forma mais estável e com maior equilíbrio entre a absorção líquida (crescimento

da demanda) e o novo estoque entregue (crescimento da oferta).

• Absorção bruta de 2018 deverá ficar próxima ao recorde, registrado em 2015: O bom volume de novas

locações no segundo semestre de 2017 e no primeiro semestre de 2018 impulsionou o número de ocupações

do trimestre, que foi 64% maior do que no 1T2018 e 55% maior do que o registrado no trimestre anterior. A

expectativa é que cerca de 170 mil m² sejam absorvidos no 4T de 2018, totalizando 580 mil m² no ano, próximo

ao recorde do mercado.

O mercado de escritório de alto padrão em SP, é o maior mercado do país, e serve como um termômetro para o mercado

imobiliário de forma geral (para outros segmentos e regiões).

Importante destacar, que o mercado está vivendo 3 momentos: Redução da taxa de vacância, leve aumento do preço

médio e crescente absorção líquida são indícios da retomada do mercado de escritórios de alto padrão em São Paulo.

Três empresas foram responsáveis por 36% da metragem negociada no trimestre. Com cerca de 100 negócios fechados e

mais de 150 mil m² negociados, três empresas se destacaram. A empresa que locou a maior área do trimestre foi da área

da saúde, num edifício na região Marginal Central que será entregue no próximo trimestre. A segunda empresa, uma

indústria do ramo de bens de consumo negociou uma área de quase 20 mil m² na Chácara Santo Antônio. Já a terceira

empresa, também do ramo da saúde, comprou para ocupação própria em um edifício na Vila Olímpia.

Mercado Imobiliário

Fonte: JLL - Relatórios de Mercado 3º trimestre
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» Dados do mercado imobiliário:

Á Escritório de Alto Padrão: RJ - Relatório JLL: Escritórios Classe AA & A São Paulo, 3º trimestre 2018

Novos negócios dão fôlego ao mercado carioca

• Ocupação: 29 mil m² ocupados no trimestre. O setor da Educação foi o destaque do trimestre, com ocupação

de duas instituições, uma no Centro Empresarial Barra Shopping e outra no edifício Mário Henrique Simonsen,

somando 4,5 mil m². No ano foram registrados 91 mil m² ocupados.

• Entregas: 17,8 mil m² entregues no 3T18. O edifício entregue nesse trimestre foi o Barão de Mauá, no Centro.

Para o próximo trimestre espera-se mais 8 mil m² em dois edifícios, na Barra da Tijuca e no Porto Maravilha.

• Taxa de vacância: 36,5%. Apesar do aumento do volume ocupado em relação ao trimestre passado, a taxa de

vacância apresentou aumento de 0,1 ponto percentual. Esse leve aumento está muito ligado ao novo estoque

do trimestre, que foi entregue 100% vago.

• Preço pedido médio de locação: R$ 84/m²/mês. O preço apresentou aumento de 0,3% em relação ao 2T2018.

Esse crescimento persiste há quatro trimestres e já pode ser entendido como reflexo da melhora do cenário de

mercado.

A metragem negociada até o 3T18 é três vezes maior que as devoluções esperadas no ano. Mesmo com cerca de 55 mil

m² que deverão ser devolvidos no 4T18, a metragem de novas locações acumulada nesse ano já é 50% maior do que o

número de 2017 e é três vezes maior do que a expectativa de devoluções para o ano. Ao contrário do encolhimento de 73

mil m² registrado em 2017, o mercado voltará a crescer em 2018 e já iniciará o ano de 2019 com um número razoável de

ocupações.

Três negócios são responsáveis por 60% da metragem negociada no trimestre. A maior negociação do trimestre foi a

locação pela Caixa Econômica Federal de mais de 30 mil m² no Passeio Corporate, na região da Cinelândia (Centro do

Rio de Janeiro). Essa locação representou 45% de toda metragem negociada no trimestre. A segunda maior locação foi a

da Shell, também no Centro, e representa 10% da metragem negociada no mesmo período. Já o terceiro maior negócio foi

fechado por um banco, que mudará sua operação do Centro para a região do Porto Maravilha.

Preço pedido continua com leve tendência de queda, mas ainda está longe do preço efetivo praticado no mercado. O preço

pedido médio da cidade apresentou variação inversamente proporcional à vacância. Ambos indicadores apresentaram

variações pequenas em relação ao trimestre passado, mas enquanto a vacância subiu, o preço caiu. Apesar do preço

pedido médio estar caindo lentamente trimestre a trimestre, ele ainda está longe da realidade do mercado, já que

proprietários continuam flexíveis para viabilizarem novos negócios, que sejam atrativos para os inquilinos e seguros a

longo prazo para os proprietários. Essa flexibilidade é o grande indutor da melhora do cenário do mercado carioca.

Mercado Imobiliário

Fonte: JLL - Relatórios de Mercado 3º trimestre
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» Dados do mercado imobiliário:

Á Condomínios Logísticos de Alto Padrão: Brasil - Relatório JLL: Industrial Brasil, 3º trimestre 2018

Com baixo volume de devoluções, mercado se mantém crescendo em 2018

• Estoque entregue: 124 mil m². Com aproximadamente 80% das entregas, o estado de São Paulo foi o que recebeu

maior parte do novo estoque neste trimestre. O restante foi entregue em Pernambuco.

• Taxa de vacância: 22,7 %. A vacância segue em queda, acumulando uma diminuição de 3,2 p.p. desde o 2T17.

• Preço pedido médio de locação: R$ 18,31. Quebrando o ciclo de quedas consecutivas nos últimos 7 trimestres,

quando caiu 7,5%, o preço de locação subiu 0,6% neste trimestre.

• Absorção líquida: 307 mil m². Um baixo volume de devoluções registradas no trimestre fez com que a absorção

líquida tivesse seu número mais alto em 2018, impulsionado pelos estados de São Paulo e Paraná, que somados

são responsáveis por 210 mil m² absorvidos.

O volume de absorções nos três trimestres de 2018 foi 42% maior que o mesmo período em 2017. Desde o início do ano

já foram contabilizados 1,5 milhão de m² em novas locações, superando em 440 mil m² o valor em mesmo período do ano

anterior. Este fator, aliado ao baixo volume de novas entregas e de devoluções resultou em uma queda acumulada da

vacância em 2,28 p.p. no ano.

O ritmo de entregas permanece tímido e a maior parte prevista para o ano deve ser entregue no 4T. Somados os três

primeiros trimestres de 2018, o volume de entregas foi de 396 mil m². São previstos ainda 347 mil m² para o próximo

trimestre, entretanto, alguns destes empreendimentos devem ter suas entregas postergadas para o ano de 2019.

Em 2018, Paraná se destaca como um dos principais estados no cenário de movimentações. Com 89 mil m² de locações

no trimestre e 179 mil m² acumulados no ano, o estado foi o terceiro com mais absorções, somente atrás de SP (747mil

m²) e RJ (186 mil m²). Os segmentos de Transporte e logística com 73 mil m² (3T) e de Insumos para indústria com 36 mil

m² (2T) foram os responsáveis pelas maiores transações.

Mercado Imobiliário

Fonte: JLL - Relatórios de Mercado 3º trimestre
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Instituições 
Financeiras; 2,6%

Investidores 
Institucionais; 

34,8%

Não Residentes; 
0,2%

Pessoa Física; 
61,6%

Outros; 0,8%

» A indústria em números (set/18):

Fundos de Investimento Imobiliário

Número de Fundos RegistradosParticipação por Tipo de Investidor

Ofertas Públicas – ICVM 400

Fonte: Boletim do Mercado Imobiliário B3 - Setembro de 2018

*Dados até Setembro de 2018. 

7,7

14
10,5

4,7
5,8

2,1

5,8

9,5

39

49

33

16

10

12

28

32

0

10

20

30

40

50

60

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*

Volume em R$ bi Nº de Ofertas

69

96

117

127

127

127

138

160

142

176

217

249

264

303

331

386

0 200 400

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018*

CVM [B]³



www.guideinvestimentos.com.br

» A indústria em números (set/18):

Fundos de Investimento Imobiliário

Volume Anual de Negociações – R$ Bi Média Diária de Negociações

Patrimônio Líquido x Valor de Mercado – R$ Bi FII Mais Negociados no Mês (set/18)

Fonte: Boletim do Mercado Imobiliário B3 - Setembro de 2018

*Dados até Setembro de 2018. 

Ticker Fundo

Volume

Negociado 

(R$)

Part. %

BRCR11 FII BC FUND 74.710.736,52 18,12%

KNRI11 FII KINEA RI 61.788.936,38 14,99%

KNCR11 FII KINEA 57.122.806,19 13,86%

BBPO11 FII BB PRGII 42.203.574,74 10,24%

HGLG11 FII CSHG LOG 35.567.818,53 8,63%

VISC11 FII VINCI SC 34.463.484,34 8,36%

GGCR11 FII GGRCOVEP 31.152.472,54 7,56%

HGBS11 FII CSHG SHOP 26.899.823,48 6,53%

KNIP11 FII KINEA IP 25.294.453,69 6,14%

JSRE11 FII JS REAL 22.996.111,76 5,58%

Total dos 10 Fundos 412.200.218,17 100%

Percentual dos 10 
Fundos sobre o Total 

do Mês
51,18%
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» Sobre a carteira recomendada:

A indústria de FII segue batendo recordes conforme o Boletim Mensal do Mercado Imobiliário da BM&FBovespa de

Setembro/18. O número de investidores apresentou crescimento de 2,98% M/M, atingindo 177.989 investidores e o volume

anual de negociações já alcançou R$ 8,2 bilhões em 2018.

Após esses últimos meses de maior instabilidade e volatilidade no mercado, o IFIX, que em Setembro ficou no campo

positivo, voltou a se recuperar e avançou 5%.

A estratégia mais conservadora e de proteção do capital adotada em Outubro, frente as incertezas eleitorais, resultou em

uma uma performance da Carteira ligeiramente aquém do benchmark.

Contudo, vale destacar que desde o início a nossa Carteira acumula uma rentabilidade consideravelmente superior a do

IFIX, 94,8% versus 63,8% respectivamente.

Para o mês de Novembro, passado o período de maiores incertezas eleitorais e consequente volatilidade no mercado,

vamos começar a reduzir gradativamente a nossa exposição em FIIs do segmento de CRI, que são mais resilientes em

momentos de incertezas, e vamos montar posição em FII’s que acreditamos ter alto potencial de ganho de capital no

médio/longo prazo.

Seguindo essa estratégia abordada acima, reduzimos em 5% a posição do KNIP11 e incluímos exposição de 5% no

FVBI11. Fundo este, que vislumbramos um potencial incremento no rendimento mensal e ganho de capital com a cota, dada

a atual fase do ciclo imobiliário em que o ativo desse Fundo, de qualidade (AAA) e localização (região nobre), se encontra.

Por assim ser, entendemos que o preço/m² está defasado, além de haver uma potencial queda na vacância e reajuste no

valor dos aluguéis (revisionais).

Performance

Para SetembroZ

Peso Ticker Fundo Estratégia Alterações

15% RBRF11 RBR Alpha FoF Renda =

15% VISC11 Vinci Shoppings Centers Ganho de Capital =

5% RBRR11 RBR Rendimentos Renda =

10% HGLG11 CSHG Logística Renda =

5% ALZR11 Allianza Trust Renda Renda =

25% BRCR11 BC Fund Ganho de Capital =

10% HGCR11 CSHG Recebíveis Imobiliários Renda =

10% KNIP11 Kinea Índices de Preços Renda (-)

5% FVBI11 FII VBI FL 4440 Ganho de Capital Entrou

Mês 2018 12M Início

Carteira 4,2% 5,5% 9,7% 94,8%

IFIX 5,0% 0,7% 0,7% 63,8%

Diferença -0,9% 4,8% 9,0% 31,0%

Peso Ticker Fundo Yield* Mês Contr.

15% VISC11 Vinci Shoppings Centers 7,99% 7,28% 1,09%

25% BRCR11 BC Fund 4,43% 3,49% 0,87%

15% RBRF11 RBR Alpha FoF 7,74% 4,76% 0,71%

10% HGLG11 CSHG Logística 7,43% 4,61% 0,46%

10% HGCR11 CSHG Recebíveis Imobiliários 9,05% 4,40% 0,44%

5% RBRR11 RBR Rendimentos 9,82% 6,09% 0,30%

5% ALZR11 Allianza Trust Renda 9,09% 3,22% 0,16%

15% KNIP11 Kinea Índices de Preços 6,79% 0,91% 0,14%

Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboração: Guide Investimentos

*Taxa anualizada do último rendimento.

Para Novembro
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Alianza Trust Renda Imobiliária (ALZR11)

Objetivo do Fundo: Investimento em propriedades para renda via contratos de locação atípicos (Built to Suit e Sale &

Leaseback). A tese de investimento se baseia em: (i) modalidade de locação atípica em 100% dos contratos do Fundo –

com multa integral no caso de rescisão antecipada e não sujeita à ação revisional. Desta forma, os alugueis tendem a seguir

a correção da inflação pelo IPCA, sem renegociações ; (ii) locações de longo prazo – com média de 9,7 anos

remanescentes até o vencimento. Isso propicia ao investidor uma renda mensal com horizonte de longo prazo, evitando o

sobe-e-desce de investimentos de horizonte de tempo mais curto ; e (iii) elevado perfil de crédito dos inquilinos – sendo

todos multinacionais de capital aberto, líderes em seus mercados e com níveis de endividamento adequados. Estes são

importantes indicadores da capacidade de pagamento dos locatários no longo prazo. O Fundo enxerga a estabilidade dos

rendimentos recentes como forte evidência da efetividade desta tese.

Portfólio: O Fundo é proprietário de um Contac Center locado 100% para a empresa Atento. O ativo está localizado no

Bairro Del Castilho – RJ, com área bruta locável de 8.178 m² com 7,8 anos de contrato atípico até o vencimento. O contrato

é reajustado pelo IPCA em todo mês de Abril. O valor do aluguel vigente é R$ 408.182,00.

O Fundo possui também, um galpão logístico 100% locado para a empresa Air Liquide. O ativo está localizado no Bairro Vila

Carioca – SP, com área bruta locável de 5.008 m² com 11,4 anos de contrato atípico até o vencimento. O contrato é

reajustado pelo IPCA em todo mês de Fevereiro. O valor do aluguel vigente é R$ 323.885,00.

Liquidez: Em Setembro, o volume médio diário de negociação foi de R$ 129 mil e representou um giro equivalente a 2,7%

das cotas do Fundo.

Rendimento: Em Outubro, o Fundo anunciou rendimentos relativos a Setembro, que foram distribuídos em 25/10/2018, no

valor de R$ 0,64 por cota, correspondente a uma rentabilidade de 8,5% ao ano.

CSHG Logística (HGLG11)

Objetivo do Fundo: Exploração de empreendimentos imobiliários voltados primordialmente para operações logísticas e

industriais, por meio de aquisição de terrenos para sua construção ou aquisição de imóveis em construção ou prontos, para

posterior alienação, locação ou arrendamento.

Portfólio: Composto por 12 empreendimentos, nos estados de SP, RJ, SC e MG totalizando mais de 286 mil m² de ABL

próprio. Atualmente o Fundo possui 73 locatários, de setores de atuação diversos, aluguel médio contratado de R$ 19,5/m²

e cerca de 77% dos contratos atípicos.

O Fundo finalizou o mês de setembro de 2018 com uma vacância financeira de 7,2% e uma vacância física de 4,3%. O

Fundo anunciou em 17 de Outubro via Fato Relevante a conclusão da aquisição, tornando-se o único titular, do Galpão em

Uberlândia - MG ocupado pela Lojas Americanas S.A. por meio de um contrato de locação atípico. O valor total pago pelo

Imóvel foi de R$ 179.690.000,00 totalizando R$ 2.014,76 / m². O valor do aluguel de Setembro foi reajustado pelo IPCA

anual previsto em contrato para R$ 1.500.554,77, elevando o yield do imóvel para 10,07%. Ao final do processo de

aquisição este será o maior ativo imobiliário do Fundo com 89.187 m² de ABL.

Por fim, a equipe de gestão destacou que continua com foco nas aquisições de novos imóveis e vem obtendo avanços

importantes no processo de investimento dos recursos obtidos na última emissão. Serão priorizados imóveis logístico-

industriais alugados por meio de contratos de locação atípicos firmados com companhias que demonstram plena

capacidade para arcar com as obrigações locatícias e garantias necessárias.

Liquidez: Em Setembro, o volume médio de negociação foi de R$ 35,6 milhões e representou um giro equivalente a 3,6%

das cotas do Fundo.

Rendimento: Em Outubro, o Fundo anunciou rendimentos relativos a Setembro, que foram distribuídos em 15/10/2018, no

valor de R$ 0,75 por cota, correspondente a uma rentabilidade de 7,1% ao ano.

*Fonte: Último Relatório Gerencial divulgado no site da B3.

Comentários e Recomendações

FUNDOS PARA RENDA
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CSHG Recebíveis Imobiliários FII (HGCR11)

Objetivo do Fundo: Investimento em empreendimentos imobiliários por meio da aquisição, preponderantemente, de

Certificados de Recebíveis Imobiliários (“CRI”). O Fundo deve alocar no mínimo 51% de seus recursos em Certificados de

Recebíveis Imobiliários que se enquadrem nos requisitos de concentração, alavancagem e risco de crédito previstos no

regulamento. Os recursos não alocados em CRIs são investidos em cotas de Fundos Imobiliários e de Renda Fixa, assim

como em Letras de Crédito Imobiliário.

Durante o mês, o Fundo apresentou resultado total de R$ 2,94 milhões (R$1,13/cota), impactado positivamente pela

quitação antecipada do CRI Lojas Americanas, no qual o Fundo possuía exposição de 3,67% ao final de agosto. Tal

quitação foi feita mediante o pagamento de prêmio de 3,75% sobre o saldo devedor do CRI e gerou resultado aproximado

de R$ 900 mil para o Fundo no mês.

Desta forma, ao final de Setembro, o Fundo possuía 72% de seu patrimônio investido em CRIs, 5,20% em LCIs e o restante

em instrumentos e fundos de renda fixa, que serão reduzidos à medida em que ocorram novas alocações em CRIs. A

despeito de novas alocações em CRI durante o mês de Setembro, ao contrário da expectativa da gestão, ao final do mês de

Agosto, não ocorreram novas aquisições. Entretanto, o processo de análise de novas operações continua evoluindo e há

expectativa de novas alocações relevantes no curto prazo.

O Fundo divulgou em 30/10, o edital de convocação para a AGE a ser realizada em 27 de Novembro, que terá como ordem

do dia a aprovação da distribuição da 4ª emissão de cotas do Fundo.

Liquidez: Em Setembro, o volume médio de negociação foi de R$ 22,7 milhões e representou um giro equivalente a 8,2%

das cotas do Fundo.

Rendimento: Em Outubro, o Fundo anunciou rendimentos relativos a Setembro, que foram distribuídos em 15/10/2018, no

valor de R$ 0,77 por cota, correspondente a uma rentabilidade de 8,6% ao ano.

Kinea Índice de Preços FII (KNIP11)

Objetivo do Fundo: Investimentos em ativos de renda fixa de imobiliária, especialmente em: (i) Certificados de Recebíveis

Imobiliários (“CRI”), com remuneração atrelada a taxas de juros reais de prazo longos e (ii) Letras de Crédito Imobiliário

(“LCI”).

Ao final de Setembro, o Fundo apresentava alocação em CRI equivalente a 70,43% do seu patrimônio. Os investimentos em

LCI representavam 1,96% do PL e os recursos remanescentes, aproximadamente 27,62%, permaneciam aplicados em

instrumentos de caixa.

Os dividendos referentes a Setembro, cuja distribuição ocorreu em Outubro, foi de R$ 0,59 por cota, representando uma

rentabilidade de 0,57% considerando a cota média da 3ª emissão (R$ 103,72) equivalente a 122% da taxa do DI do período.

Vale destacar que a redução no dividendo auferido no período é reflexo da deflação apresentada pelo IPCA no mês de

Agosto equivalente a -0,09%. Não obstante, o maior impacto desta deflação foi absorvido pelo Fundo no mês de Setembro

e, consequentemente, exercerá menor influencia nos rendimentos dos próximos períodos.

Liquidez: Em Setembro, foram transacionadas 232.655 cotas, totalizando um volume de R$ 25,29 milhões, correspondendo

uma média de aproximadamente R$ 1,33 milhões por dia

Rendimento: Em Outubro, o Fundo anunciou rendimentos relativos a Setembro, que foram distribuídos em 11/10/2018, no

valor de R$ 0,59 por cota, correspondente a uma rentabilidade de 6,5% ao ano.

Comentários e Recomendações

FUNDOS PARA RENDA

*Fonte: Último Relatório Gerencial divulgado no site da B3.
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RBR Alpha Fundo de Fundos (RBRF11)

Objetivo do Fundo: Auferir rendimentos e ganhos de capital na aquisição de Fundos Imobiliários (“FII”), Certificados de

Recebíveis Imobiliários (“CRI”), e outros ativos líquidos ligados ao mercado imobiliário. A principal estratégia do Fundo

(alpha), com foco em fundos imobiliários que investem diretamente em imóveis prontos, majoritariamente abaixo do custo

de reposição, com objetivo de capturar a valorização dos ativos independentemente do nível de dividendos pagos. Outro

importante foco são posições táticas, focando em fundos imobiliários com ativos estabilizados e que pagam dividendos

constantes.

Em Setembro, cautelosos com as eleições, o time de gestão aumentou a proteção da carteira com renda fixa. Após a

realização do 1º turno, o Fundo iniciou a redução dessa proteção e migrou parte dos investimentos para FIIs que se

encontram muito convidativos no fundamente imobiliário (ressalta-se a posição de HGRE11, que foi reduzida em Set/18 mas

em Out/18 sensivelmente aumentada).

Ainda em Setembro, o Fundo completou 1 ano de existência e, nesse período, apresentou rentabilidade de +5,58%

(Variação do PL mais os dividendos pagos). No mesmo período, o IFIX apresentou desvalorização de -3,87%.

O Fundo está realizando uma oferta pública da 2ª Emissão de Cotas com volume de R$ 80.000.091,09. O Período de

Exercício do Direito de Preferência já se encerrou e em 05 de Novembro se inicio Período de Reserva a Mercado.

Liquidez: Em Setembro, foram transacionadas 29.562 cotas, totalizando um volume de R$ 2,84 milhões, correspondendo

uma média de aproximadamente R$ 149,5 mil por dia.

Rendimentos: Em Outubro, o Fundo anunciou rendimentos relativos a Setembro, que foram distribuídos em 17/10/2018, no

valor de R$ 0,58 por cota, correspondente a uma rentabilidade de 7,3% ao ano.

Comentários e Recomendações

FUNDOS PARA RENDA

RBRR11 Rendimento High Grade (RBRR11)

Objetivo do Fundo: Auferir rendimentos e ganhos de capital na aquisição de Certificados de Recebíveis Imobiliários

(“CRI”). O Fundo iniciou suas atividades no dia 02 de maio de 2018. Foram captados R$ 148 milhões. Montante 23%

superior a oferta base de R$ 120 milhões. A estratégia de gestão do RBRR11 é baseada nos pilares: i) alta capacidade de

originação e estruturação ; ii) diligência e acompanhamento próximo aos players (administrador, securitizadoras, servicers) ;

iii) total transparência com os investidores ; e iv) atenção a oportunidades de gerar ganho de capital com operações no

secundário.

Destaques do mês Setembro:

Investimentos: CRI Buriti: ticket de R$ 5 milhões neste CRI pulverizado que remunera IGPM + 9,5%a.a.

Desinvestimentos: CRI RNI: redução da posição em R$ 1,5 milhões para gerar caixa para futuros investimentos.

Rentabilidade média da carteira de investimentos:

• Nominal prevista de 11,7% ano no curto prazo

• Equivalente a inflação + 8,1% ao ano no prazo médio da carteira

Resultado:

žDividendo de R$ 0,75 por cota referente ao mês de setembro e está previsto para ser pago no dia 17/10/2018. O resultado

do fundo está superando as rentabilidades indicadas na viabilidade da oferta (R$ 0,64)

žDividend yield de 9,7% ao ano considerando a cota de fechamento de setembro

žSaldo de resultado não distribuído (reservas a distribuir) = R$ 0,06 por cota

žDividendo, desde o início (mai18) + Reservas a distribuir = R$ 2,98 p/cota

Liquidez: Em Setembro, foram transacionadas 56.897 cotas, totalizando um volume de R$ 5,46 milhões, correspondendo

uma média de, aproximadamente, R$ 291,1 mil por dia.

Rendimento: Em Outubro, o Fundo anunciou rendimentos relativos a Setembro, que foram distribuídos em 17/10/2018, no

valor de R$ 0,75 por cota, correspondente a uma rentabilidade de 9,1% ao ano.
*Fonte: Último Relatório Gerencial divulgado no site da B3.
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Comentários e Recomendações

FUNDOS PARA GANHO DE CAPITAL

Vinci Shopping Centers (VISC11)

Objetivo do Fundo: Adquirir parcelas de shopping centers. 

Portfólio: Atualmente o fundo já adquiriu participações em 9 shoppings, o que o posiciona como o maior fundo imobiliário da 

B3 em número de shoppings, localizados em regiões metropolitanas de capitais com mais de 1 milhão de habitantes em 7 

diferentes estados e totalizando mais de 49 mil m² de ABL próprio:

No mês de Setembro o Fundo concluiu a aquisição de aproximadamente 16,67% do Shopping Tacaruna, conforme fato

relevante do dia 19/09/2018 (clique aqui) e de 15% do Shopping Iguatemi Fortaleza, conforme fato relevante do dia

28/09/2018 (clique aqui). As duas aquisições totalizaram um valor de aproximadamente R$ 266,6 milhões e foram

realizadas a um cap rate médio ponderado de 9,6%.

O patrimônio líquido do Fundo ao final desse mês era R$ 806,2 milhões, as participações em shoppings totalizavam R$ 612

milhões, o equivalente a 76% do patrimônio líquido do Fundo. O Fundo teve um aumento no valor das suas obrigações

referentes à aquisição de imóveis a prazo devido à segunda parcela da aquisição do Shopping Iguatemi Fortaleza no valor

de R$ 37 milhões a ser paga em setembro de 2019, corrigido por IPCA. As aplicações financeiras atualmente totalizam R$

276,9 milhões, equivalente a 34% do patrimônio líquido e incluem LCIs1 , títulos públicos e fundos referenciados DI com

liquidez imediata. Os recursos serão utilizados, em sua maioria, para a aquisição de novos ativos. O time de gestão segue

trabalhando para finalizar a alocação dos recursos nos próximos meses.

Principais destaque operacionais dos ativos do Fundo (ago/18)*:

Á Vendas mesmas lojas apresentaram crescimento de 2,7% M/M.

Á A taxa de ocupação do portfólio atingiu 95,8%, um crescimento de 2,4 p.p. A/A e 0,1 p.p. M/M.

Á O aluguel das mesas lojas apresentou queda de 2,9% A/A.

Á As vendas/m² dos shoppings apresentaram queda de 0,1% no comparativo com o ano anterior. No acumulado do ano, o

portfólio acumula crescimento de 0,5%.

Á Pelo segundo mês consecutivo o portfólio apresentou uma inadimplência líquida negativa (saldo de recuperações

superior as inadimplências brutas) sendo que o efeito foi observado em 4 dos 7 shoppings do portfólio.

Á Em setembro, o Fundo concluiu a aquisição de participações em 2 shopping centers totalizando R$ 266,6 milhões à um

cap rate médio de 9,6%

Liquidez: Em Setembro, o volume médio diário de negociação foi de R$ 1.814 mil e representou um giro equivalente a 4%

das cotas do Fundo.

Rendimento: Em Outubro, o Fundo anunciou rendimentos relativos a Setembro, que foram distribuídos em 15/10/2018, no

valor de R$ 0,61 por cota, correspondente a uma rentabilidade de 7,7% ao ano.

Oportunidade: Com a futura conclusão das alocações do Fundo referentes à 4ª emissão de cotas, o rendimento mensal do

fundo terá, possivelmente, um incremento, o que pode gerar um potencial ganho de capital com a cota.

* O relatório mensal mais atualizado divulgado pelo Fundo apresenta as informações financeiras do Fundo e de negociação das cotas na B3 referentes

ao mês de Setembro de 2018 enquanto as informações operacionais dos shoppings são referentes a Agosto de 2018.

• Ilha Plaza (RJ) – participação 49%

• Shopping Paralela (BA) – participação 11%

• Pátio Belém (PA) – participação 13,6%

• Shopping Granja Vianna (SP) – participação 12,5%

• Shopping Iguatemi Fortaleza (CE) – participação – 15%

• West Shopping (RJ) – participação 7,5%

• Center Shopping Rio (RJ) – participação 7,5%

• Shopping Crystal (PR) – participação 17,5%

• Shopping Tacaruna (PE) – participação – 16,7%

*Fonte: Último Relatório Gerencial divulgado no site da B3.
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BTG Pactual Corporate Office Fund (BRCR11)

Objetivo do Fundo: Investir em escritórios comerciais de laje corporativa com renda no Brasil, estrategicamente

localizados em grandes centros comerciais, por meio da aquisição de imóveis comerciais de escritórios ou direitos relativos

a imóveis, prontos ou em fase final de construção.

Portfólio: O BC Fund é o maior fundo de investimento imobiliário listado na bolsa brasileira. O fundo foi lançado em 2007, e

desde então, realiza uma gestão ativa em sua carteira de ativos imobiliários. Atualmente, a carteira do fundo é composta por

10 ativos, totalizando 229.426 m² (base Agosto/2018), com 56 contratos de locação. No final de Agosto, a receita contratada

de locação era de R$14,2 milhões valor maior que o mês anterior devido, principalmente ao novo contrato de locação

firmado no Eldorado. A vacância financeira do portfolio representava 29,7% em termos de receita de locação potencial e

33,8% sobre o total de ABL em m², em grande parte explicadas pelo Cenesp e Torre Almirante.

Nos três meses seguintes, 31,8% da carteira de contratos será reajustada pela inflação, enquanto que, neste período,

teremos 0,8% dos contratos em processos de renovação.

No mês de Setembro foi assinado novo contrato de locação com um atual locatário do edifício Morumbi, referente à

expansão de mais meio andar. Este contrato segue o prazo do anterior e possui valores em linha com o praticado no edifício

e permitiu reduzir a vacância do imóvel para 29,2%. Ainda no mês de Setembro, foi realizada a reunião dos conselheiros do

edifício Cenesp que aprovou a redução dos custos condominiais das lajes em 14%. Com isto, a redução já chega a

aproximadamente R$ 10,00 desde o início dos trabalhos intensivos de contenção de custos e elaboração de estratégias

eficientes iniciados em janeiro de 2017.

No dia 14 do mês de Setembro, foi divulgado novo Fato Relevante, comunicando que o Fundo, em conjunto com a

Brookfield celebrou instrumentos contratuais vinculantes em relação a operação de compra e venda de ativos, estando o

fechamento da mesma ainda sujeitos a algumas condições precedentes e a aprovação de autoridades competentes, que

são usuais em operações desta natureza. A operação envolve a venda parcial do portfólio do fundo pelo valor equivalente a

R$ 1.328.510.000,00, referente à totalidade da participação do Ed. Torre Almirante, totalidade da participação do Ed.

Flamengo, totalidade da participação do Ed. Morumbi, 75% da participação do Ed. BFC e 51% da participação no ed. EBT.

Envolve também, a compra por R$ 671.800.000,00 de 20% do Ed Senado, 50% do ed. Cidade Jardim e totalidade do

edifício MV9. Confirmadas as estimativas da gestora na concretização da operação, estima-se a distribuição de

aproximadamente R$ 14,37 por cota a ser paga conforme recebimento dos valores.

Liquidez: Em Setembro, o volume médio diário de negociação foi de R$ 3,9 milhões.

Rendimento: Em Outubro, o Fundo anunciou rendimentos relativos a Setembro, que foram distribuídos em 15/10/2018, no

valor de R$ 0,40 por cota, correspondente a uma rentabilidade de 5,0% ao ano.

Oportunidade: O Fundo está com a cota 20,1% descontada em relação ao seu valor patrimonial. Além disso, com a

concretização das tratativas com a Brookfield, o Fundo irá se desfazer de ativos com vacância e comprará um portfólio com

ativos locados, o que irá puxar seu rendimento.
(Valor da cota no fechamento de 31/10/2018)

*Fonte: Último Relatório Gerencial divulgado no site da B3.
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FII VBI FL 4440 (FVBI11)

Objetivo do Fundo: Investimento em empreendimentos imobiliários, por meio da aquisição de imóveis comerciais, prontos

ou em construção, ou outros tipos de imóveis onde poderão ser desenvolvidos empreendimentos comerciais, localizados em

grandes centros comerciais, shopping centers, avenidas ou ruas de grande movimento com a finalidade de venda, locação,

arrendamento ou exploração do direito de superfície das unidades comerciais.

Portfólio: O Fundo é proprietário de 50% do Edifício Faria Lima 4.440, localizado na Avenida Brigadeiro Faria Lima, nº

4.440, São Paulo/SP. A outra proprietária, Maps Faria Lima One Investimentos Imobiliários Ltda, é detentora dos 50%

restantes do imóvel. O imóvel atende a padrões internacionais de sustentabilidade LEED do Green Building Council Brasil e

foi certificado com a classificação Triple A (POLI/USP). O Edifício Faria Lima FL 4.440 é composto por 3 subsolos de

garagem, com 576 vagas de carros (mais 98 vagas de moto e 17 PNE), térreo, mezanino técnico e 15 pavimentos tipo.

No mês de Agosto a vacância física se manteve em 22,4%, após a desocupação recente do 3º andar. Na região, as taxas

de ocupação de edifícios similares tem atingido níveis mais saudáveis, o que, aliado a um menor nível de entrega que o

observado nos últimos anos, gera boas perspectivas para o médio prazo. Está em elaboração um website dedicado à

comercialização dos andares vagos, além de atualização de folder comercial para envio a público-alvo direcionado. Na parte

operacional, o FL 4440 passará a ter coleta seletiva de resíduos sólidos produzidos e foi contratada auditoria com o objetivo

de melhorar a eficiência dos sistemas de automação do empreendimento.

Em relação ao vencimento dos contratos (em percentual de área), 64% ocorrerão em 2021 e 29% a partir de 2022. Quanto

às revisionais dos contratos (em percentual de área), 36% ocorrerão em 2019 e 50% em 2020.

Liquidez: Em Julho, o volume médio diário de negociação foi de R$ 7,02 milhões.

Rendimento: Em Outubro, o Fundo anunciou rendimentos relativos a Setembro, que foram distribuídos em 05/10/2018, no

valor de R$ 0,37 por cota, correspondente a uma rentabilidade de 4,4% ao ano.

Oportunidade: Dada a atual fase (recuperação) do ciclo imobiliário, em que se encontra o segmento de lajes corporativas

AAA localizada em região nobre, acreditamos em um possível incremento no rendimento e ganho de capital com a cota

proveniente dos reajustes dos alugueis (revisionais) e redução da vacância resultante do aquecimento desse segmento.

*Fonte: Último Relatório Gerencial divulgado no site da B3.
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