Introducdo:

Todos os meses eu rodo o Método Fayh para atualizar a sele¢do de Flls do “Onde
Investir”.

Como eu faco a selecdo dos melhores Flls utilizando o Método Fayh? Estd tudo
explicado num video curto 1a na secdo “Comece Aqui”. Se vocé ainda ndo assistiu, volte
I4 e depois continue a leitura aqui. E muito importante que vocé veja o video para
compreender como cheguei as conclusSes que divulgarei neste documento.

Sé para recapitular, o Método Fayh faz a selecdao dos melhores Flls por eliminagao.
Primeiro uma eliminagdo por critérios bem objetivos, depois por uma analise qualitativa
gue é carregada de subjetividades e opinido do analista. Os que sobram depois desse
crivo todo sdo os melhores Fundos Imobiliarios do mercado. Simples assim.

O objetivo dessa publicacdo é comentar porque fundos, que passaram nos critérios
objetivos, foram excluidos durante a andlise qualitativa.

Se voceé ficar com alguma duvida, mande para o “Plantdo de Duvidas” que é realizado ao
vivo toda semana aqui no canal.

Spoiler do Relatorio:

Como vocé sabe, eu valorizo o seu tempo, por isso eu criei essa segdo.

Aqui eu antecipo aquilo que quem ndo quer gastar tempo lendo muita coisa precisa
saber: ndo houve inclusdo ou exclusdo de Flls na lista do “Onde Investir”, apenas as
variacdes pontuais nos valores maximos a se pagar pelos Flls que Id estéo
recomendados.

A Escolha dos Fll’s no “Onde Investir”

Dessa Ultima vez que rodei o método, 52 Flls passaram pelos critérios objetivos. Desses,
14 eu eliminei na analise qualitativa/comparativa.

Para fazer essa andlise e comparacao eu divido os Flls por tipos e segmentos. Assim eu
tenho pequenos grupos e fica facil coloca-los lado a lado para eliminar alguns e ficar s
com os melhores de cada segmento.

Vocé verd que alguns serdo eliminados por pequenos detalhes sé para que nao
tenhamos uma quantidade grande demais de fundos num mesmo segmento. Essa lista
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precisa ser sucinta para ser Util para vocé. Quando a disputa afunila no final, um
pequeno detalhe é a diferenca entre entrar ou ndo na nossa selecdo.

Fundos de Recebiveis

Vamos comecar falando dos Fundos de Recebiveis, categoria na qual mais passaram Flls
nos critérios objetivos do Método Fayh.

Num primeiro nivel, divido eles conforme seu risco de crédito, sendo High Grade (baixo
risco e retorno mais modesto), High Yield (alto risco e alto retorno) e Médio (quando
ndo da para definir claramente qual deles é dominante na carteira).

Num segundo nivel, classifico os fundos entre sendo de Inflagdo (mais de 70% dos CRls
atrelados a indice de inflacdo), CDI (mais de 70% dos CRls atrelados ao CDI) e Misto
(tudo que ndo se encaixa nas duas anteriores).

Sendo assim, temos até nove subgrupos onde alocamos os Flls que passaram nos
critérios objetivos.

Os fundos citados abaixo foram excluidos na fase de andlise qualitativa / comparativa.

High Grade

e Misto

BTCI11: Esse fundo é resultado da unido dos dois fundos de recebiveis do BTG Pactual
(FEXC11 + BTCR11). A unido desses dois fundos traz sinergias interessantes para o
BTCI11, ele tem bom histérico (basta olhar para os dois originarios) e a gestdo é
competente. Como o evento de unido dos dois fundos é recente, prefiro esperar um
pouco para ver em que patamar de liquidez o fundo deve firmar. Se firmar acima da
nossa régua de RS 1 milh3o por dia, deverd entrar na selecdo. Por ora, sem pressa.

High Yield

e Inflacdo

URPR11: Minha maior ressalva quanto a esse fundo sempre foi a presenca grande de
operacles subordinadas e sua baixa diversificacdo. Esses dois pontos vém melhorando
com o tempo. Mesmo os high yields sendo fundos de onde se espera mais risco, o
URPR11 vai além do que entendo ser razodvel para fazer parte da nossa lista de
recomendacdes.
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HCTR11 e DEVA11: Sobre esses dois fundos eu ja escrevi uma analise completa
explicando por que eu prefiro ficar bem longe deles. O link para essa analise estad aqui.
Se ndo quiser ir 13 ler, o resumo da 6pera é: ndo confio na gestdo desses fundos. Ha
muita coisa suspeita acontecendo com eles e eu ndo vou pagar para ver. Existe um
mesmo controlador por trds dessas duas gestoras e 0s negdcios realizados por eles sdo
permeados de conflitos de interesses e obscuridades. Esta cheio de fundos de
recebiveis bons no mercado, ndo ha motivo para ter esses dois na carteira.

e Misto

RBRY11: Esse fundo deu um salto de liquidez recentemente em fungdo de sua ultima
emissdo de cotas, mas sua média mais longa (considerando os ultimos 12 meses) é de
pouco mais de RS 950 mil negociados diariamente. Portanto, para diminuir o “bota e
tira” da nossa selecdo, ele fica no banco de reservas mais um tempo, ja que é comum a
liquidez diminuir poucos meses apos as emissdes. Fora a preocupacdo com a liquidez,
nada que desabone o fundo. Ele é bom candidato a fazer parte da nossa recomendacao.

Meédio

e Inflagdo

Esse grupo é grande, sdo seis Flls no total e em sua maioria bons fundos. Alguns serdao
eliminados aqui por detalhes no comparativo entre eles, pois ter fundos demais no
grupo mais atrapalha do que ajuda na hora de investir.

VCJR11: dos que passam nos critérios VCIR11 sai por eliminacdo, com objetivo de ndo
deixar esse grupo superpovoado. E um dos mais recentes dentre os que fazem parte e o
gue tem segunda menor liquidez.

e Miisto

Esse grupo é grande, sdo seis Flls no total, e alguns sdo eliminados aqui por detalhes.
Ter fundos demais no grupo mais atrapalha do que ajuda na hora de investir.

RZAK11: dos que passam nos critérios, ele € o mais novo de todos, com pouco mais de
dois anos de vida. Nesses fundos, longo histérico é fundamental para avaliar a
competéncia da gestdo em conceder crédito, ja que os problemas demoram um pouco
a aparecer.
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XPCI11: dessa gestora, ja temos o MXRF11 no grupo. Sai por eliminagdo até porque
justamente por serem a da mesma gestora, eles tém certa sobreposicao de ativos.

Fundos de Tijolo, FOF’s e outros

Os seguintes fundos foram eliminados:

HSML11

Nesse segmento de shoppings, um total de cinco fundos passam nos critérios objetivos.
O HSML11 sai por eliminacdo em detalhes, para que ndo tenhamos um segmento
“superpovoado”. Dos Flls de shoppings que passam no primeiro filtro ele € o com
menor diversificacdo de portfélio e uma das menores NOI/m?. Esse indicador NOI/m?
pode ser entendido como o lucro liquido por metro quadrado que dd uma boa nogdo de
eficiéncia da gestdo dos seus empreendimentos. Ndo é um fundo do qual vocé deveria
sair correndo de perto, mas ha coisas melhores e ficaremos com elas.

RZTR11

O Riza Terrax é um fundo dito de imdveis, mas que realiza operacdes imobilidrias com
caracteristica mais de crédito do que qualquer outra coisa. As operacées que ele realiza
ddo a opcdo de recompra do imdével para o inquilino por um preco pré-definido, o que
tira do fundo a possibilidade de ter valorizacdo patrimonial com as terras que ele
adquiriu. Ademais, as operacdes originais que o fundo fez na época de seu IPO, diga-se
de passagem recente, sao operagdes que geram 12% ao ano de receita para o fundo.
Quando o fundo fez seu IPO a Selic estava nas minimas historicas e agora esta acima de
13%. Quero ver como o fundo vai se comportar num ambiente de juros elevados, uma
vez que o proprio gestor falou 1a no inicio do fundo que ele “tinha essa ideia de
operacdo ha muito tempo ja, mas ela era invidvel com os juros mais altos”, por isso ele
esperou para lancar o fundo. Agora estamos numa mesma situacdo em que ele ndo
enxergava viabilidade para sua operacado de crédito travestida de operacdo imobilidria.
Mais uma vez: se for olhar sob a dtica de crédito, melhor ir para recebiveis. Se olhar
pela dtica imobilidria, tem coisa melhor entre os que entraram na selecdo.

GGRC11

Um fundo de galpdes industriais e logisticos. Este fundo tem um passado conturbado,
no qual sécios da gestora ja foram até presos em operagdes policiais que investigavam
crimes falimentares. Isso, sozinho, ja € motivo para eu manter distancia dele. Afinal, o
gestor é quem toma as decisGes de investimentos e eu ndo quero esse tipo de
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desconfianca em quem eu mais deveria confiar. Outro problema estrutural do fundo é
sua politica de investimentos que é rigida demais a ponto de exigir a presenca de
determinadas clausulas contratuais nos negécios realizados pelo fundo. Isso ja deixou o
fundo engessado a ponto de ele passar anos sem conseguir realizar negdcios por causa
dessas travas.

SARE11

Um fundo que investe parte em lajes corporativas e parte em galpdes logisticos.
Recentemente superou a barreira dos RS 1 milhdo negociados por dia, no més seguinte
ficou abaixo e agora voltou a superar a barreira de liquidez. Portanto é prudente
esperar alguns meses para ver se ele se firma acima disso, até porque ele continua bem
proximo da marca de RS 1 milhdo. Ele por si so, ndo € um fundo ruim. Acontece que ele
vai entrar para disputar espaco na carteira com o KNRI11, que faz essa mesma mistura.
Nessa comparacdo, o KNRI11 ganha do SARE11 em todos os quesitos como: quantidade
de imdveis, tamanho, histérico da gestdo, tradicdo da gestora, entre outros. Nesse
contexto, ndo ha pressa alguma em adicionar o SARE11 na nossa selecdo. Ele ficara
esperando no banco de reservas mais um pouco, mesmo que firme acima da nossa
régua de liquidez.

MCHF11

Esse ¢ um Hedge Fund da Maua, uma excelente gestora. Os Hedge Funds sdo uma
estratégia nova dentro de Flls que permite ao gestor fazer de tudo dentro deles. O
objetivo é que o gestor tenha liberdade para atuar de acordo com o momento. O que
joga contra ele aqui é que sua liquidez ainda fica ora acima ora abaixo do nosso corte
em um milhdo de reais por dia em média. Para evitar o "bota e tira" fundos da carteira,
ele fica no banco mais um tempo. Nesse segmento, a alternativa é o VGHF11.

ARCT11

Esse € um fundo de tijolo, mas que faz operacdes que mais parecem ser de crédito, ja
gue ele da ao inquilino o direito de recompra do imdvel por um preco pré-definido. Os
imoveis, que sdo o real lastro da operacdo, ndo sdo |4 essas coisas. Portanto, melhor
ficar com os outros fundos de galpdes ou diversificados que possuem qualidade
imobilidria indiscutivel. Mesmo que se olhe pela dtica de crédito, seria melhor ficar com
os Flls de recebiveis que sdo infinitamente mais diversificados.

Abraco e bons investimentos.

Marcelo Fayh.
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