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Mercado Imobiliario Fora dos EUA



PONTOS POSITIVOS

0

Exposicao aos melhores e principais imdveis do mundo fora

dos EUA;

O mercado imobiliario é sdélido em comparagcao a outros

setores.

l’ PONTOS NEGATIVOS

Concentracao no setor imobiliario e seus ciclos de altas e
baixas de mercado, os quais podem ser mais longos que

outros setores;

Baixa rentabilidade historica.
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@ ' ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

VNQI - Vanguard Global Ex-U.S. Real Estate ETF

O ETF VNQI oferece exposicao em Real Estate Investment Trust -
empresas do ramo imobiliario - em mais de trinta paises pelo mundo, exceto
nos Estados Unidos. O fundo seleciona seu portfélio com referéncia no

indice S&P Global ex-U.S. Property.

Os Real Estate Investment Trust (REITs) sdao conhecidos como os
“primos” dos Fundos Imobilidrios, entretanto, possuem uma constituicao
diferente do que estamos acostumados aqui no Brasil. Eles ndao possuem
estrutura de fundos, mas sim, de empresas do ramo imobilidrio que
possuem e gerenciam imoveis e, por serem empresas, podem contrair

divida para alavancar suas atividades.

A estrutura basica de um REIT pode variar conforme o pais, mas
apesar de os REITs serem constituidos como empresas, em suma, eles

devem atender a determinados critérios:

75% dos ativos do REIT devem ser imobiliarios;
95% das receitas devem ser de origem imobiliaria;

90% do resultado do REIT deve ser distribuido aos acionistas.

Enguanto os Fundos Imobiliarios no Brasil sdo obrigados a distribuir
95% do caixa liquido, os REITs distribuem 90% do lucro liquido. Existem
diferencas substanciais entre as duas abordagens, o lucro liquido esta

presente no Demonstrativo do Resultado de Exercicio da empresa - a DRE -
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gue atua no regime de competéncia. Ja o caixa liquido é retirado do Fluxo

de Caixa da empresa, que atua com entradas e saidas em regime de caixa.

No DRE, para se apurar o lucro liquido, € necessario contabilmente
descontar a depreciacdao e amortizacdo - que sao lancamentos que s
existemn no DRE e ndo transitam no fluxo de caixa da empresa, ou seja, nao
saem de forma imediata da conta da companhia. Como a depreciacao e
amortizacao em imoveis € mais lenta, esse desconto pode ser investido

pelos REITs de outras formas para o seu crescimento.

A maioria dos investidores procura alocar seu capital em ativos
imobiliarios visando montar uma carteira de dividendos constantes. A
maioria dos REITs distribui seus dividendos trimestralmente, ja os Fundos
Imobiliarios costumam fazer essa distribui¢ao de forma mensal. Em relacao
a essa abordagem, os dividendos dos REITs costumam ser menores do que
os praticados pelos FllIs. Essa diferenca ocorre primeiro pela retencao da
depreciagcao antes do lucro liquido praticada pelos REITs e, segundo, pelo
ponto de vista da seguranca. Como os Real Estate possuem estrutura de
empresas, eles podem tomar empréstimos e se alavancarem, decorrente

disso, teoricamente existe um risco maior em suas operagoes.

De maneira geral, existem dois principais tipos de REITs listados em

bolsa:

Equity REITs - Investem em imoveis reais, como se fossem os Fundos
Imobilidrios de tijolos.
Mortgage REITs - Investem em recebiveis imobiliarios, como se fossem

os Fundos Imobiliarios de papel.
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Os Principais Setores dos REITs

A maioria dos REITs se concentra em um tipo especifico de

propriedade, mas alguns possuem varios tipos em seus portfdlios:

Office REITs. Possuem e administram imdveis de escritérios e alugam
espacos nessas propriedades. Podem variar de arranha-céus a laje
corporativas.

Industrial REITs. Possuem e gerenciam instalagcdes industriais e
alugam espacos nessas propriedades.

Retail REITs. Concentram-se em grandes shoppings regionais, outlets
e shopping centers ancorados em supermercados.

Lodging/Resorts REITs. Possuem e administram hotéis e resorts, e
alugam espacgos nessas propriedades para os hospedes.

Residential REITs. Nao temos esse tipo aqui no Brasil, eles compram e
alugam imodveis para pessoas fisicas; alguns sao especializados em
prédios de apartamentos, moradias estudantis e casas pré-fabricadas.
Timberlands REITs. Possuem e administram parques ligados a
eucaliptos. A estrutura de construcao civil utiliza muita madeira no
exterior, entao esse setor corre junto com as incorporadoras, setor
extremamente ciclico.

Health Care REITs. Sao os de saude ligados a hospitais e centros de
convivéncia para idosos.

Self Storage REITs. Possuem e gerenciam imoveis de armazenamento.
Eles alugam espacos tanto para individuos como para empresas.
Infrastructure REITs. Possuem e gerenciam imoveis de infraestrutura e
cobram aluguel de inquilinos que ocupam esses imodveis. Suas
propriedades incluem cabos de fibra, infraestrutura sem fio, torres de

telecomunicacgdes e dutos de energia.

1 SIMPLA CLUB



Data Centers REITs. Possuem e gerenciam instala¢cdes que os clientes
usam para armazenar dados com seguranca. Oferecem uma
variedade de produtos e servicos para ajudar a manter servidores e
dados seguros; incluindo fornecimento de energia ininterrupta, chillers
resfriados a ar e seguranca fisica.

Diversified REITs. SGo REITs que possuem um mix de propriedades.
Specialty REITs. Possuem propriedades que nao se encaixam nos
outros tipos de REITs.

Mortgage REITs. Investem em recebiveis imobiliarios.

No momento presente, o VNQI possui 699 companhias em seu
portfdlio, dividend yield de 7,06% e negocia com uma taxa de administracao

relativamente baixa de 0,12% ao ano, conforme podemos ver na Tabela 1.

DESCRICAO DADOS
Data de Criacdo 11/01/2010
Indice de Referéncia S&P Global ex-U.S. Property Index
Ativos Sob Gestao US$4,7 bilhdes
Quantidade de Empresas 699
Dividend Yield 7,06%
Taxa de Administragao 0,12%

Tabela 1- Principais caracteristicas do VNQI.
Fonte: iShares, 2022.

Através da Figura 1, podemos notar onde estao posicionadas as

caracteristicas de medicao dos fatores dos ativos que compdem o VNQI.
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Figura 1- Escala de fatores do VNQI.
Fonte: etf.com, 2022.

O VNQI € um ETF com estratégia neutra, ou seja, € aquele que procura
investir em um numero amplo de REITs sem um fator especifico. A
estratégia do VNQI é possuir abrangéncia no mercado imobilidario como um
todo, excluindo o norte-americando, e nao ter um fator especifico de

selecao.

Apesar do S&P CGlobal ex-U.S. Property Index, indice de referéncia do
VNQI, ndao possuir algum fator especifico para escolha de seus ativos,
algumas caracteristicas se destacam do centro. O fator Low Size se destaca
positivamente do centro - pois o fundo possui REITs de pequeno e,
principalmente, quantidade relevante em empresas de médio porte; o fator
Quality se destaca negativamente do centro - pois o fundo possui empresas
com menor rentabilidade que a média; e o fator Dividend Yield se destaca
positivamente - decorrente da distribuicao acima da média de dividendos

pelo fundo; conforme mostrado na Figura 1.

Através da Figura 2, € possivel notar que 42% do VNQI investe em
REITs de grande porte, 45% do fundo investe em empresas de médio porte e

13% investe em empresas de pequeno porte.
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Figura 2 - Atuagdo por peso percentual do fundo VNQI.
Fonte: Morningstar, 2022.

Os dez principais REITs do ETF VNQI correspondem a pouco mais de

19% do indice de referéncia, conforme é possivel ver na Tabela 2.

HOLDINGS PESO (%) VALOR DE MERCADO

Vonovia SE 3.57% $196.110.575

Goodman Group 2.38% $130.869.855
Mitsui Fudosan Co. Ltd. 1.86% $102.234.480
Mitsubishi Estate Co. Ltd. 1.84% $101.076.662
Segro plc 1.81% $99.467.666
Daiwa House Industry Co. Ltd. 1.64% $89.892.884
Sun Hung Kai Properties Ltd. 1.55% $84.943.155

Link Real Estate Investment Trust 1.47% $80.402.273
Sumitomo Realty & Development Co. Ltd. 1.21% $66.631.614

China Resources Land Ltd. 1,20% $66.020.476

Tabela 2 - Top dez REITs com maior participagcdo no fundo VNQI.
Fonte: Vanguard, 2022.
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OUTRAS PERSPECTIVAS

O fundo VNQI possui carteira diversificada em diversas regides ao
redor do mundo, tanto em economias emergentes, como desenvolvidas. Na
Figura 3 ¢é possivel notar que o indice de referéncia possui uma
concentracao relevante de REITs localizados na Regidao do Pacifico, de
46,40%, e na Europa, com 2770%. Ja os paises Emergentes representam

18,50% do fundo.

Region allocation
as of 02/28/2022

M 18.50% Emerging Markets
27.70% Europe

B 46.40% Pacific
2.20% Middle East

B 3.20% North America
B 2.00% Other

Figura 3 — Regibes que compdéem o VNQI.
Fonte: Vanguard, 2022.

O fundo VNQI investe seus recursos nas maiores economias do
planeta, com maior concentracao em paises como Japao e Australia, que
fazem parte da Regidao do Pacifico. Os dez principais paises do fundo
representam mais de 78% do portfélio do VNQI, conforme é possivel

visualizar na Tabela 3.

Relatorio destinado exclusivamentse
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PAIS PESO (%)

Japao 21.3%
Australia 10.2%
China 8.6%
Reino Unido 8.3%
Hong Kong 8.2%
Alemanha 6.3%
Singapura 59%
Suécia 4.0%
Canada 32%
Franca 2.8%

Tabela 3 — Os dez principais paises que compéem o VNQI.
Fonte: Vanguard, 2022.

Além dos paises citados na Tabela 4, o fundo também investe no

Brasil, mas uma parte proporcionalmente pequena do seu portfélio, de 0,4%.

Os principais empreendimentos localizados em terras brasileiras sao:
BR Malls Participacdes, Multiplan Empreendimentos Imobiliarios, Aliansce
Sonae Shopping Centers, Iguatemi Empresa de Shopping Centers, JHSF
Participacoes, BR Properties, LOG Commercial Properties e Participagoes,
Jereissati Participacdes, SYN Prop e Tech, Lawi Empreendimentos
Imobiliarios, HBR Realty Empreendimentos Imobiliarios, Mitre Realty

Empreendimentos E Participacdes e Moura Dubeux Engenharia.
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GESTORA DO FUNDO

&

A Vanguard € a gestora do ETF VNQI e, atualmente, uma das maiores

gestoras de investimentos do mundo. A companhia foi fundada por John C.
Bogle, em 1975, e é pioneira quando o assunto sao os fundos de indices de

baixo custo.

No total, a Vanguard possui US$7,3 trilhdes de recursos, conforme a
Figura 3, cerca de 440 fundos e pouco mais de 30 milhdes de investidores

em mais de 170 paises.

Além do VNQI, a gestora possui outros fundos de grande relevancia no
cenario americano e mundial, como o ETF VTI, o ETF VOO e o ETF VEA, com
US$300 bilhdes, US$280 bilhdes e US$104 bilhdes de patrimdnio sob gestao,

respectivamente em cada fundo.

£09 | oB

1975 990 2005 202

Figura 4 - Evolugcdo de ativos sob gestdo da Vanguard de 1975 a 2021.
Fonte: Vanguard, 2021.

1SSIMal do SIMPLA CLUB



A OS RISCOS ENVOLVIDOS

A escolha de um Fundo de indice amplo (ETF) e de baixo custo ajuda a
eliminar os riscos de ac¢des individuais, setores do mercado e selecao errada
por parte do gestor ou do investidor. Contudo, nos investimentos em renda
variavel existem riscos nao diversificaveis e que sao inerentes a atividade a
qual o fundo esta exposto, dessa forma, o investidor deve considerar

cuidadosamente os riscos envolvidos no VNQI.

O primeiro deles é o risco do mercado em renda varidvel, que tende a
se mover em ciclos, com periodos de altas e periodos de quedas de precos
dos titulos. Investimentos fora dos Estados Unidos podem ser mais
arriscados que investimentos americanos, pois tendem a ser mais volateis e
menos liquidos. O preco de empresas de pequeno € médio porte também
costuma se comportar de maneira mais volatil e com menor liquidez do que

empresas de grande porte.

Em segundo lugar, o risco de investir no setor imobiliario. Podem
ocorrer eventos especificos que afetem desproporcionalmente a industria
imobiliaria e, o ativo em questao, possui concentracao exclusiva em ativos

imobilidrios.

Em terceiro lugar, temos o risco geografico. Eventos mundiais
imprevisiveis - como turbuléncia politica, econémica, problemas financeiros
ou desastres naturais - podem afetar negativamente o valor de mercado das

empresas que compdem o VNQI.
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Em quarto lugar, o indice alvo do fundo pode, por vezes, concentrar-se
em determinadas acdes ou setores do mercado imobiliario, o que sujeitaria
o fundo a uma exposicao proporcionalmente mais elevada aos riscos dessas

acoes e setores.

Por fim, existe a vulnerabilidade ao risco moeda. Ao investir em ativos
dolarizados e em outras moedas, vocé esta exposto a variagcao cambial do
ativo em especifico em comparacao a nossa moeda local, o real. Dessa
forma, existe o risco de o valor de mercado de um investimento em
mercados estrangeiros diminuir devido as mudancgas desfavoraveis nas taxas

de cambio.

SOBREPOSICOES E OUTRAS TESES

A escolha dos ETFs para uma determinada carteira de investimentos
passa por estipular, primeiramente, como sera esse portfélio de maneira

macro e, posteriormente, escolher os fundos que farao parte dessa carteira.

No momento da escolha dos ativos, geralmente existem diversas
opcdes similares ou complementares. Dessa forma, € importante optar por
aquele ativo que possui o melhor custo-beneficio e que nao aumente de
forma desproporcional - de acordo com a estratégia macro - a exposi¢cao a

determinados setores ou empresas.

Ao fazermos o estudo de um ETF, temos que entender como ele se
comporta diante de outras possibilidades que compdem uma carteira. No
caso do VNQI, que abrange o setor imobiliario global fora dos EUA, faremos a

comparagao com o mercado de REITs global.
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Um fundo de indice comumente utilizado para exposicdo as empresas
com essas caracteristicas € o ETF REET, da gestora Blackrock, que replica o
FTSE EPRA Nareit Global REITs Index e que investe nos principais € maiores
REITs ao redor do mundo. Os fundos VNQI e REET possuem sobreposicao de
27% em relacao a proporcionalidade de peso dos REITS que estao nos dois
ETFs.

Além disso, podemos comparar a quantidade de empresas que fazem
parte de ambos os fundos. Atualmente, 192 REITs fazem parte dos dois ETFs,
essa quantidade de empresas representa 36,6% do ETF VNQI e 61,9% do ETF
REET.

As principais empresas contidas em ambos os fundos sao a Segro PLC,
Link REIT, Scentre Group, Dexus Property Group e Nippon Building Fund,

conforme mostrado na Tabela 4.

DESCRIGAO DO REIT PESO NO VNQI PESO NO REET SOBREPOSICAO

Segro PLC 1,9% 1,2% 1,2%
Link REIT 1,6% 1,1% 1,1%
Scentre Group 1,1% 0,7% 0,7%
Dexus Property Group 0,8% 0,5% 0,5%
Nippon Building Fund Inc. 0,8% 0,5% 0,5%

Tabela 4 - Peso dos cinco principais REITs do VNQI e do REET.
Fonte: etfrc.com, 2022.

DESCRICAO VNQI REET
Data de Criagao 11/01/2010 07/08/2014
ndice de Referéncia S&P Global ex-U.S. Property FTSE EPRA Nareit Global REITs
Ativos Sob Gestao US$4,7 bilhdes US$3,28 bilhdes
Quantidade de Empresas 699 353
Dividend Yield 7,06% 3,47%
Taxa de Administragao 0,12% 0,14%
Gestora Vanguard Blackrock

Tabela 5 - Dados comparativos entre os ETFs VNQI e o REET.
Fonte: Vanguard e iShares, 2022.
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Por fim, conforme a Tabela 5 o fundo VNQI distribui 7,06% de
dividendos ao ano, enquanto o fundo REET distribui trimestralmente por

volta de 3,47% ao ano.

Agora faremos a comparagcao em relacdo ao setor imobiliario
americano. Um fundo de indice comumente utilizado para exposicdo as
empresas com essas caracteristicas é o VNQ, da propria Vanguard, que
rastreia o indice MSCI US IMI Real Estate 25/50 e que contém as principais

empresas imobiliarias dos EUA.

Os fundos VNQI e VNQ nao possuem sobreposicao de REITs, isso

significa que os dois fundos nao compartilham dos mesmos REITs em seus

portfolios.
DESCRICAO VNQI VNQ
Data de Criacdo 11/01/2010 23/09/2004
ndice de Referéncia S&P Global ex-U.S. Property MSCI US IMI Real Estate 25/50
Ativos Sob Gestio US$4,7 bilhdes US$49,9 bilhdes
Quantidade de Empresas 699 168
Dividend Yield 7,06% 2,87%
Taxa de Administragao 0,12% 0,12%
Gestora Vanguard Vanguard

Tabela 6 - Dados comparativos entre os ETFs VNQI e o VNQ.
Fonte: Vanguard, 2022.

Conforme a Tabela 6, existe uma diferenca consideravel na distribuicao
dos dividendos entre os dois fundos. Enquanto o fundo VNQ distribui 2,87%,
o fundo VNQI distribui por volta de 7,06% ao ano de dividendos, como ja

haviamos visto anteriormente.
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RESULTADOS HISTORICOS

Ao analisarmos os nUmeros passados do fundo, podemos entender
como foram os seus resultados histéricos em dolar. Nos ultimos dez anos, o

VNQI obteve uma performance em valor de mercado de aproximadamente

5,3% ao ano, conforme ilustra a Tabela 7.

DESDE A

TANO 3 ANOS J5ANOS 10 ANOS CRIAC}AO
Global ex-US Real Est ETF Market Price  0,70% 1,78% 4,40% 5,35% 4.,61%
Global ex-US Real Est ETF NAV 0,28% 1,79% 4,39% 537% 4,64%
Benchmark Index -0,20% 1,42% 3,99% 4,96% 4,30%

Tabela 7 - Resultados historicos do VNQI.
Fonte: Vanguard, 2022.

Em uma situacdo hipotética com essa rentabilidade, a cada US$10 mil
investidos em fevereiro de 2012, o retorno teria sido préximo de US$16.870

em fevereiro de 2022, como mostra a Figura 5.
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£18,000
£16,000
514,000
£12,00
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Figura 5 - Situacdo hipotética a cada dez mil ddlares investidos no VNQI.
Fonte: Vanguard, 2022.
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Na Figura 6 a seguir, temos um grafico histdrico de rentabilidade
comparativa entre as performances do VNQI, que representa o mercado
imobiliario fora dos EUA, em relagao ao mercado imobiliario americano,
representado pelo ETF VNQ. E importante ressaltar que o mesmo
corresponde a dados dolarizados e mostra a performance dos fundos nos

Ultimos dez anos.

VHNQ
+150.35%

+ +100.00%

VNG
+71.44%

k +50.00%

T T T T T
2014 2016 2018 2020 2022

Figura 6 - Historico do VNQI em comparagdo ao VNQII.
Fonte: koyfin.com, 2022.

O grafico na cor azul representa o ETF VNQI e nos mostra o retorno de
71,44% do fundo no periodo. Ja o grafico em roxo representa o ETF VNQ, que
obteve um histdérico de 150,35% no periodo. Esses dados histéricos podem

variar conforme a data que o grafico é analisado.

Ja na Figura 7 podemos visualizar e comparar as rentabilidades
historicas dos ETFs VNQ, VNQI e REET, desde 2014, ano de criacao do ETF
REET. Em azul temos a rentabilidade de 24% do VNQI, em roxo a
rentabilidade de 88% do VNQ e, em verde, a rentabilidade de 55% do REET.

Relatério destinado exclusivamente 17
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Figura 7 - Historico do VNQI em comparag¢do aos ETFs VNQ e REET.
Fonte: koyfin.com, 2022.

Ao analisarmos os dados propostos, entre o mercado imobiliario nos
EUA, no mercado mundial e o mercado imobilidrio mundial fora dos EUA,
podemos notar que os REITs americanos tiveram um ciclo imobiliario mais

atrativo para o investidor e performaram melhor na ultima década.

\ L d
& OPINIAO DO ANALISTA

Montar uma carteira de investimentos com ativos americanos ja se

provou eficiente ao longo do ultimo século.

Mas, € importante salientarmos que, rentabilidades passadas nao sao
garantia de rentabilidades futuras. O setor imobiliario é ciclico e pode variar
de acordo com o andamento da economia local e da politica de juros
adotada pelas principais economias ao redor do mundo. Entretanto, o setor

de imoveis ja se mostrou resiliente as crises e, principalmente, a inflagao.

Relatorio destinado exclusivamentse 18
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Apesar do ETF VNQI nao ter tido uma rentabilidade histérica tao
interessante em relacao aos REITs localizados nos EUA, o investimento em
imodveis se provou uma forma interessante de reduzir a volatilidade de um
portfolio e protegé-lo da inflacao. Além disso, o VNQI possui baixos custos,
um portfélio com ativos predominantemente em moeda forte e

diversificado em diversos imodveis e setores ao redor do mundo.

Com base nas caracteristicas trazidas até aqui, consideramos uma
assimetria favoravel para o ativo estudado, tornando o fundo VNQI uma
opcao viavel e complementar a um portfélio de investimentos. Se vocé esta
ciente das caracteristicas citadas acima, temos a recomendac¢ao de compra

para o ETF VNQI.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios autébnomo
Gabriel Guimardes Bassotto (CNPI EM-2470), nos termos do art. 3, inc. |, da Instru¢éo CVM 20/2021, com

objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de investimento; portanto, o material néo
se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor
serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e estratégias financeiras. O
relatério contém informagées que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de investimento, uma vez
que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os investidores. Os
analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatdrio declaram, nos termos da Resolugdo CVM n°
20/2021, que as recomendagées do relatério de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas
opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica a
qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situa¢do que possam afetar a
imparcialidade do relatério ou que possam configurar conflitos de interesse. A elabora¢do desse
material se deu de maneira independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado,

reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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