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|| PoNTOS POSITIVOS

Preco descontado;
Dividendo com boa estabilidade;

Potencial de aumento de renda no médio prazo.

" PONTOS NEGATIVOS

Risco de sobreposicao;
Faz parte de uma classe de ativos com problemas
estruturais;

Vem realizando alguns prejuizos incomodos.

Relatdrio destinado exclusivamente 2
aos assinantes do SIMPLA CLUB



COMO TUDO COMECOU

O fundo iniciou suas atividades em agosto deste ano apods
uma captacdo de R$180 milhdes. A CSHG criou o HGFF11 com
o intuito de aproveitar o grande crescimento da induUstria de
Flls. O fundo encerrou o ano com 84%,1% do patrimdénio

alocado em Flls, 10,2% em CRIl e 5,7% em caixa.

O fundo havia iniciado sua 2.° emissao antes do inicio da
pandemia, de forma que varios investidores ja haviam
exercido seu direito de preferéncia. Apds o estouro da
pandemia, a CSHG, em um movimento que comprovou seu
alinhamento com os cotistas, resolveu devolver o dinheiro
dos cotistas. Em agosto, com o mercado mais calmo, foi
possivel realizar a 2.2 emissao de cotas, alcancando um

montante de R$104 milhdes.

O HGFF11 comprovou sua tese mais conservadora de
investimento ao ter sua distribuicao pouco afetada pelos
efeitos da pandemia. A baixa dependéncia do ganho de
capital € uma marca do fundo. Ao longo do ano, o fundo
apresentou uma grande estabilidade em sua carteira tendo
sempre como mais representativos os setores de recebiveis,

lajes corporativas e galpdes logisticos.

O fundo vem chamando atencao pelos meses seguidos
realizando prejuizos. A renda nao sofreu impacto, pois o

HGFF11 possuia um grande resultado acumulado.

Na Figura 1 temos a evolugcao do ndmero de cotistas do

fundo.
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Figura 1 - Evolu¢gdo do numero de cotistas.
Fonte: Autor.
Ja na Figura 2 percebemos a evolucao patrimonial do
fundo.
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Figura 2 - Evolugc&o patrimonial.
Fonte: Autor.
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CLASSIFICACAO DO FUNDO

O fundo é do tipo papel com foco no investimento em
outros fundos imobilidarios. Sua estratégia de investimento

estd descrita abaixo.

Fundos imobiliarios: o regulamento do fundo deixa
claro que o foco de investimento sao outros fundos
imobilidarios. Entretanto, o documento confere a liberdade ao

gestor de alocar até 1/3 do capital em CRIs.

A Figura 3 resume a politica de investimento do HGFF11.

CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO

Politica de Investimentos

Cotas de FIl | minimo de 67% do PL CRI | até 33% do PL

n Até 67% do patriménio liquido do Fundo podera ser aplicado, Valor do saldo devedor do crédito em relagdo ao valor de avaliagao
individualmente, em cada um dos seguintes setores (a) Agéncias; (b) do imével (Loan To Value - “LTV")! maximo de 85%.
Logistica; (c) Lajes Corporativas; (d) Titulos e Valores Mobiliarios

(“TVM”) que possuam, no minimo, 50% (cinquenta por cento) E Prazo total de duragcdo de no maximo 15 anos, contados a
em CRI na data de aquisicao; e (e) Shopping. partir da aquisico dos CRI.

n n Garantia real de iméveis ou de cotas / acdes do veiculo detentor
Até 33% do patriménio liquido do Fundo podera ser aplicado, do imével_ lastro, sendpucerto que, para os _CRI com garantias reais
individualmente, em cada um dos seguintes setores (a) Educacional; de iméveis, a subscricdo e a integralizacdo dos CRI podera ser
(b) Hotel; (¢) Hibrido; e (d) Residencial. realizada mediante a apresentaco da prenotacio da garantia real no

registro de imdveis competente, observada a obrigacdo de que o
registro de tal garantia real seja realizado num prazo determinado no

n Até 10% do patriménio liquido do Fundo podera ser aplicado, instrumento da operac&o.
individualmente, em cada um dos seguintes setores (a)
Desenvolvimento; (b) Outros; (c) Hospitais e (d) TVM que

X S Restricao a investimento em CRI dos setores de loteamento e
possuam, no minimo 50% em cotas de Fll na data de aquisicao.

producéo fabril.

Figura 3 — Politica de investimento do HGFFII.
Fonte: Material publicitdrio da 2.7 emissdo.

Apesar do gestor ter a permissao de alocar em CRIs,

historicamente, essa € uma classe pouco presente na carteira

do fundo.
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Algo muito interessante de ser notado na politica de
investimento do HGFF11 é a discriminacao dos setores que

representarao a maior parte da carteira.

O regulamento destaca que 2/3 do patrimdénio sera
alocado em Flls de agéncia, logistica, lajes corporativas,

recebiveis e shoppings.

Historicamente, é possivel notar que a gestao tem optado
por manter uma maior concentracao em Flls de recebiveis,
lajes corporativas e galpdes logisticos. Sao raros os momentos
em gue estes 3 segmentos Nnao sao 0s mMais representativos da
carteira. A Figura 4 mostra como foi a diversificacao setorial

do fundo no Ultimo semestre.

Diversificacao por setor de atuagao?
(% de Ativos Alvo')

1.4% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3%

‘ 3.5%
10.3%
10.6%
9.1%

21.7%

jan-22 fev-22 mar-22 abr-22 mai-22 jun-22

m Fundo de CRI m Logistica/Industrial ~ mLajes Corporativas
m Hibrido m Shoppings m Outros
m Educacional M Agéncias

Figura 4 — Historico de aloca¢é&o nos ultimos 6 meses.
Fonte: Relatdrio gerencial.
Os FOFs tém uma caracteristica em comum, a
necessidade de realizar giros de carteira. As despesas de um

fundo de fundos consomem parte dos rendimentos dos Flls
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em carteira, de forma que é preciso auferir ganho de capital

para compensar estes custos.

Sempre que analisamos um FOF, deixamos claro como o
ganho de capital € uma renda nao recorrente, o que por si so6

pode ser enxergado como um risco.

Um ponto positivo do crescimento de mercado é a
existéncia de ativos mais agressivos, que buscam girar mais
sua carteira, e ativos mais conservadores, que busca girar a

carteira com menos frequéncia.

O HGFF11 é classificado como um FOF mais conservador.

A Figura 5 comprova esta afirmacao.
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=== ESTRATEGICA ====TATICA
Figura 5 - Histdrico de concentrag¢do por tipo de ativo.
Fonte: Autor.
A gestora do fundo divide os Flls investidos em dois

tipos, estratégicos e taticos.
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Os Flls estratégicos sao aqueles nos quais a gestao
prioriza a analise fundamentalista, buscando a geracao de

valor no médio e longo prazo.

Os Flls taticos sao aqueles nos quais a gestao vislumbra a
oportunidade de arbitragem e ganho de capital no curto

prazo.

Historicamente, 86% do patrimdnio do HGFF11 permanece
alocado em Flls estratégicos. Isso comprova o perfil mais

conservador do fundo.

Outra caracteristica marcante do HGFF11 é sua baixa
volatilidade de rendimentos, essa € uma qualidade dos Flls

geridos pela CSHG.

Para conseguir manter uma distribuicao estavel, a gestao
faz uso de reserva acumulada. A Figura 6 mostra os ultimos 12

meses de saldo acumulado.

Saldo de resultado acumulado '

0,45 0,45 0,45 0,46 0,49 0,53 0,64 0,69 1512 0,92 0,58 0,58

Figura 6 — Histodrico de resultado acumulado.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Por fim, vale destacar um defeito na estratégia do
HGFF11. Um dos grandes argumentos dos defensores de FOFs
€ a possibilidade de acesso dos investidores comuns as
oportunidades exclusivas aos investidores profissionais por

meio destes ativos.

O HGFFI1T nao costuma ter grande exposi¢cao as

oportunidades exclusivas, de forma gue sua carteira costuma
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ter grande concentracao em Flls disponiveis a todos os

investidores.

(‘_‘5 ADMINISTRACAO E GESTAO

O HGFFI1 é administrado e gerido pela Credit Suisse, a
CSHG. E importante lembrar que para evitar conflitos de
interesses, cada atividade ¢é realizada de forma separada

dentro da instituig¢ao.

A CSHG é uma instituicao de grande renome no mercado
de investimentos internacional. Sua presenca foi estabelecida

no Brasil hd mais de 60 anos.

No mercado de Flls, a CSHG pode ser considerada a
melhor gestora. Fundos famosos como HGLGI1 e HGRE11 sao
exemplos de ativos geridos pela instituicao, ambos com longo

histdrico de geracao de valor.

O trabalho realizado no HGFF11 conserva algumas das

boas caracteristicas vistas nos demais fundos.

O primeiro elogio ao trabalho no FOF refere-se a
transparéncia dos documentos divulgados. O relatdrio
gerencial do fundo conta com uma boa secao de opiniao do

gestor, além de informacdes detalhadas da operacao.

Em segundo, é preciso elogiar a capacidade de geracao
de valor da CSHG. Os FOFs tém uma caracteristica pro-ciclica,

Ou seja, costumam ir bem em momentos de valorizagao do
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IFIX e mal em momentos de desvalorizagao. Logo apds a
criacao do HGFF11, o mercado de fundos imobiliarios entrou
em crise, por isso iremos ver que o fundo nao gerou um

retorno total positivo.

Entretanto, algumas operacdes de sucesso neste periodo
de crise mostram que a qualidade de gestao de Credit Suisse

esta presente no fundo.

A CSHG também merece elogios por cumprir o que
promete durante as emissdes. O estudo de viabilidade € um
calculo presente nas captagdes realizadas pela gestora
contendo uma estimativa do resultado que serda gerado pelo
fundo nos proximos anos. A gestora costuma atingir o patamar
de renda estimado nas emissdes, demonstrando sua boa

capacidade de alocacao.

Por fim, devemos elogiar o episddio ocorrido durante a
2.7 emissao de cotas do HGFF11. Apds a captacao dos recursos
oriundos do direito de preferéncia, houve o inicio da
pandemia. A CSHG poderia manter os recursos para aloca-los
em Flls bastante descontados, mas preferiu devolver o
dinheiro dos investidores que subscreveram suas cotas sem o
conhecimento da crise gque abalou o mercado. Essa atitude
mostra um grande alinhamento de interesses entre cotista e

gestora.

Encerrados os pontos positivos, é preciso destacar alguns

dos defeitos presentes na gestao do HGFFI1.
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O primeiro deles refere-se ao custo das emissdes. A CSHG
nao € conhecida por realizar captagdes com custos baratos,

algo que, dado seu tamanho, ja poderia ser feito.

Em segundo lugar temos o preco da 2.7 emissao de cotas
gue foi abaixo do valor patrimonial por cota da época. O
desconto em relacao ao VP nao foi elevado, porém a emissao
foi muito representativa para o fundo, de forma gque houve

prejuizo aos cotistas.

Para finalizar, ainda é preciso destacar que o prec¢o do
investimento em FOFs € um dos grandes defeitos desta classe.
Quando investimos em um FIl temos a cobranca da taxa de
administracao e, em alguns casos, da taxa de performance. Ao
usar outro fundo imobilidario para este investimento, estamos

pagando duas vezes estas taxas.

O HGFF11 apresenta um custo inferior ao de seus pares,
mas ainda sim elevado. A Figura 7 resume as taxas dos

principais FOFs do mercado.

FUNDO| TAXA DE ADMINISTRAGAO TAXA DE PERFORMANCE

BCFFTI 1,25% NAO EXISTE

HFOFT1 0,60% 20% SOBRE O QUE EXCEDER O IFIX

RBRFT1 1,00% 20% SOBRE O QUE EXCEDER IGP-M + 3% OU 4,5% AO SEMSESTRE
MGFFT1 1,00% 20% SOBRE O QUE EXCEDER IGP-M + 3% OU 4,5% AO SEMSESTRE
KFOFT1 0,92% 20% SOBRE O QUE EXCEDER O IFIX

CPFFT 0,90% 20% SOBRE O QUE EXCEDER O IFIX

KISUTI 0,60% NAO EXISTE

HGFFTI 0,80% 20% SOBRE O QUE EXCEDER O IFIX

Figura 7 — Taxas dos FOFs.
Fonte: Autor.
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AN

OS RISCOS DO NEGOCIO

Os principais fatores de risco sao:

Um grande risco presente no HGFFI1 é o de
movimentacao de carteira. Os FOFs possuem a necessidade de
gerar valor via ganho de capital, porém esta é uma fonte de

renda ndo recorrente.

Independente da qualidade do gestor, acertar trades no
mercado nao € uma tarefa facil. Além disso, o giro de carteira

envolve custos que acabam prejudicando o resultado.

O trecho a seguir exemplifica bem o risco de giro intenso

de carteira:

“Considerando o HGFFII, procuramos utilizar parte do
resultado acumulado no semestre para realizar determinadas
movimenta¢cées com prejuizo na carteira do Fundo, reduzindo
riscos especificos e incrementando a parcela disponivel em
caixa para possibilitar eventuais movimentos tdticos ou
participacbes em ofertas publicas, sem penalizarmos a renda

recorrente do Fundo.”

Apenas em 2022, o HGFF11 ja auferiu mais de R$2 milhdes
em prejuizos. Mesmo sendo um fundo conservador, que preza

por menos giros de carteira, este risco continua a existir.
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QOutro risco presente no fundo € o de sobreposicao. O
HGFF11 possui em carteira uma concentracao em Flls de sua
gestora. A Figura 8 mostra como esta diversificado o

patrimdénio do fundo entre gestoras.

Diversificacdo por Gestor (% de Ativos Alvo')

BTG BV Asset
4.9% 4.3%

Kivea Fator | Hedge & VBI

10.7% e 4.3% 3.8% | 3.5%
Rio Bravo

5.8%

Menor que 3%
Bresco (% de

Succespar | Gestéo Ativos Alvo)

7.9% 5.4%

Figura 8 — Diversificagdo por gestor.
Fonte: Relatdrio gerencial.
O HGFFI11, de acordo com seu ultimo relatdrio gerencial,
possui 9,78% do seu patrimdnio alocado em HGRUII, 7,64% em

HGCRI1, 5,27% em HGREIT e 4,87% em HGLGI1.

Os fundos da CSHG fazem parte da carteira da maioria
dos investidores, de forma que o investimento em HGFF1I

traria pouca diversificacao.
Por fim, é preciso citar os riscos inerentes aos FOFs.

O primeiro deles é a caracteristica proé-ciclica que faz
este tipo de ativo ser uma excelente opgcao em momentos de

alta do IFIX e uma péssima opg¢ao em momentos de baixa.
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O investidor interessado em FOFs precisa estar ciente

desta dinamica para evitar momentos de euforia e desespero.

Outro ponto é que, historicamente, poucos fundos de
fundos conseguiram gerar valor aos seus cotistas. Investir
neste tipo de ativo envolve o risco de nao ter um histdrico

consistente para ser observado.

RESULTADOS ANTERIORES...

Analisar os resultados anteriores do fundo é um bom

termdmetro para medir a qualidade da gestao.

Em primeiro lugar, temos o histdrico de dividendos do
fundo. Ao todo foram distribuidos R$19,90 por cota desde
setembro de 2019, sendo que o yield médio da cota foi de
0,66% ao Mmés. Na Figura 9 temos o histdrico de dividendo por

cota do fundo.
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Figura 9 — Historico de dividendo por cota.
Fonte: Autor.

Uma caracteristica comum da gestao CSHG € a busca
pela reducao da volatilidade dos rendimentos distribuidos por
seus fundos. No HGFF11, podemos notar esta previsibilidade de
resultados, com raros picos de distribuicao no fechamento dos

semestres.

Anteriormente, vimos que a gestao usa resultados
acumulados para estabilizar seus rendimentos. Entretanto, o
perfil conservador do HGFF1l, com pouca dependéncia de
ganho de capital, também merece ser mencionado como

motivo para a baixa volatilidade que visualizamos.

A Figura 10 traz o detalhamento da contribuicao de cada

receita para o resultado total do fundo.
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== RECEITAS RECORRENTES === RECEITAS NAO RECORRENTES === RENDA FIXA
Figura 10 - Detalhamento das fontes de receita.
Fonte: Autor.
Como podemos ver, inclusive nos meses sem realizacao
de prejuizo, a receita recorrente representa quase todo o

resultado do fundo.

Com base neste cenario, entendemos que o HGFF11 tem
muito potencial de melhoria de renda numa eventual
recuperacao do IFIX, pois sera possivel auferir ganhos de
capital. Além disso, entendemos que a renda atual de

R$0,65/cota é bastante sustentavel.

Por fim, temos a analise do resultado histérico do fundo.
Ao observar a valorizagcao das cotas, vemos como o fundo foi
prejudicado pelos anos de crise que o mercado de Flls esta
enfrentando. O fundo foi lancado a R$100 e hoje se encontra a
R$70,62, ou seja, com 29% de desvalorizacdo. Porém, se
acrescentarmos o reinvestimento dos dividendos, o resultado
gerado do HGFF11 é de -12,43%. No periodo analisado o CDI
teve um retorno de 16,26% e o IPCA de 22,86%.
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««.ATUALMENTE

A analise de um FOF deve envolver a andlise de suas
maiores posi¢cdes. O investidor precisa aprovar as escolhas do

gestor antes de colocar um fundo de fundo em sua carteira.

O HGFFT1I1, atualmente, possui 8 Flls que representam 51%
de sua carteira, sao eles: HGRUTI com 9,78%, SPVJ11 com 8,25%,
HGCR11 com 7,64%, BRCOI1l com 5,54%, KNIP1TT com 5,39%,
HGRE1T com 5,27%, HGLG11 com 4,87% e BRCR11 com 4,47%.

O HGRU1l € um FIl hibrido que investe em imoveis
destinado ao varejo alimenticio, ao varejo de vestuario e ao
segmento educacional. O fundo conta com algumas
qualidades como: gestao CSHG, boa exposicao aos contratos
atipicos e imodveis com bom potencial de valorizacao. Esse é

um investimento que consideramos positivo dentro do HGFF11.

O segundo FIl mais representativo na carteira € o SPVIJII,
um FIlI exclusivo para investidores profissionais. Este FIl foi
criado para realizar operacdes de build to suit e Sale and
Leaseback com inquilinos do setor de varejo alimenticio. O
fundo ja faz parte da carteira do HGRUT1I1, trazendo um risco de

sobreposicao para a carteira do HGFF11.

O HGCRI1 é um FIl de CRI com caracteristicas high grade
com exposicao ao CDI e ao IPCA, essa diversificacao de

indexadores é interessante na geracao de valor no longo
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prazo. Além disso, a gestao da CSHG costuma realizar alguns
giros de carteira buscando acrescentar mais retorno.

Consideramos o fundo uma boa posi¢cao dentro do HGFFI11.

O quarto fundo mais representativo na carteira do FOF é
o BRCOI11. Esse fundo de logistica conta com uma excelente
exposicao ao raio 15Km de SP, imodveis de alto padrao
construtivo e bons inquilinos. Os pontos negativos deste fundo
sao: a concentracao de receita, o risco de conflito de
interesses e a transparéncia abaixo do esperado de sua

gestora. No geral, também acreditamos ser um FlIl atrativo.

O KNIP11 € o maior fundo imobiliario do mercado, porém
seu acesso € restrito aos investidores qualificados. O fundo
conta com a excelente gestao da Kinea e tem como foco o
investimento em CRIs seguros indexados ao IPCA. Esse € mais

um dos bons Flls da carteira do FOF.

O HGRE1l € um fundo de lajes gerido pela CSHG que vem
sofrendo muito com vacancia. O ponto positivo € que as areas
vagas estao concentradas em dois imodveis localizados na
regiao da Paulista em Sao Paulo. O fundo encontra-se muito
descontado, pois os investidores enxergam enormes desafios
no futuro. Entendemos ser uma posicao de risco mais elevado
do que as demais citadas anteriormente, mas também vemos

ela como interessante.

s

O HGLG11 é um FIl, gerido pela CSHG, com excelente
historico de geracao de valor. Embora o seu portfolio nao seja
O mais atrativo dentre os Flls de logistica, sua gestao

consegue acrescentar otimos diferenciais. O fundo dispensa
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mais comentarios, de forma que acreditamos ser um o6timo

investimento do HGFF11.

Por fim, temos o BRCR11, um Fll de lajes corporativas com
pilares de investimento bem definidos, sao eles: giro eficiente
de portfolio, uso de alavancagem, concentracao em ativos de
alto padrao e foco na regidao sudeste. Embora possua bons
pilares, o historico do BRCRI11 €& bastante conturbado, seus
imoveis sao mal localizados e a sua alavancagem traz mais
riscos do que potencial de retorno. Essa € uma posi¢cao de

muito risco dentro do HGFF11 e que nao nos agrada.

Como podemos ver, a carteira do HGFF11 é formada, em
sua maioria, por Flls de o6tima qualidade. Esse € um ponto

positivo do fundo que o diferencia de importantes pares.

Vale destacar que entre os 8 fundos mais representativos
da carteira, trés segmentos se repetiram: lajes corporativas,
galpodes logisticos e recebiveis. Como vimos anteriormente, o
fundo tem definido em seu regulamento a busca por uma

maior concentragéo nestes setores.

Entretanto, € preciso citar que no cenario atual, a gestao
da CSHG esta cada vez mais atenta ao segmento de lajes

corporativas. O trecho a seguir resume a visao da gestora:

“Ainda, temos analisado determinadas posicées no setor
de Lajes Corporativas, tendo em vista o elevado desconto
visualizado atualmente em mercado secunddrio. Neste caso,
entendemos que determinados ativos, mesmo voldteis,
alavancados e/ou com desafios no curto prazo, jd apresentam

ou devem apresentar em breve bons pontos de entrada.”
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Por fim, é importante fazermos uma comparacao do
HGFF11 com os principais FOFs do mercado. O segmento, em
média, encontra-se com um desconto elevado, mas alguns

ativos se destacam.

A Figura 11 mostra o P/VP dos principais FOFs do

mercado.
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Figura 11 - P/VP dos FOFs
Fonte: Autor.
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Como podemos ver, 0os principais FOFs do mercado
negociam, sem excecdes, abaixo de seu valor patrimonial. A

média para o segmento € de um P/VP de 0,85.

Com base na Ultima cotacdo do HGFFI11, seu P/VP é de

0,81, ou seja, abaixo da média do segmento.

Outro indicador que deixa claro o grande desconto dos
fundos de fundos é o dividend yield. A Figura 12 mostra o

dividend yield dos principais Flls do segmento.
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Dividendo yield

Figura 12 - Dividend yield dos FOFs.
Fonte: Autor.

A média do segmento €& de 10,39%, enqguanto a

distribuicao do HGFF11 foi de 9,86%.

Apesar do yield inferior, nao vemos motivos plausiveis
para o desconto acima da média do fundo. Além disso, se
levarmos em consideracao a ultima distribuicdao de
R$0,65/cota e o preco atual do fundo de R$70,62, o yield

esperado para os proximos 12 meses é de 11%.
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0 POSSIVEIS CENARIOS

Analise de multiplos

O valor patrimonial de um FOF é a soma do valor de
mercado dos fundos imobiliarios presentes em sua carteira,
desse modo esta € uma meétrica com grande aderéncia a

realidade.

Para a anélise do preco de um FOF o multiplo P/VP tem
grande valor. Seguindo esta metodologia, devemos evitar

comprar fundos de fundos a valores de P/VP muito acima de 1.

Como a maioria dos FOFs, historicamente, tem mostrado
uma dificuldade em gerar valor aos seus cotistas, nds do
Simpla acreditamos que o melhor é adquiri-los com bom
desconto em relagcao ao seu valor patrimonial, pois assim

aumentamos nossa margem de seguranca.

O ultimo VP divulgado do HGFF11 é de R$87,52 e a sua
cotacdo de fechamento no dia 02/08/2022 foi de R$70,62. Com
base nestes dados o P/VP atual do fundo é de 0,81.

Para efeito de comparacao, os maiores FOFs do mercado
negociam em média a um P/VP de 0,85. Dessa forma, vemos
gue o HGFF1T apresenta um desconto superior a média de seus

pares.
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TIR

Para complementar a analise de preco do HGFFIT1, iremos

utilizar o método da taxa interna de retorno (TIR).

Neste método ¢é calculado qual seria o retorno do
investimento se considerarmos a venda do Fll apds
determinado periodo. Dentro da TIR também esta incluso o
reinvestimento dos dividendos, de forma a ser uma

metodologia de retorno total.

Considerando que manteriamos o HGFF11 por 2 anos na
carteira, que durante este periodo a distribuicao média de
rendimentos fosse R$0,62 por cota, que comprariamos o
HGFF11 no valor atual e que o venderiamos numa relacao de
0,92 de P/VP, ou seja, a R$80,52. Com base nestes dados, a TIR

do fundo é de 18,14% ao ano.

Na metodologia, é sempre importante ter um parametro
de comparacao chamado taxa minima de atratividade (TMA),
ou seja, um valor minimo de retorno que esperamos para
investir em algum ativo. Uma TMA plausivel para Flls é 15%,
dessa forma com base na TIR vemos que o HGFF11 apresenta

um prémio atrativo.

Reforcamos que os modelos de precificacao devem ser
acompanhados periodicamente, pois as variaveis existentes

nos modelos estao em constante alteracao.
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Os FOFs sao ativos que possuem claros beneficios para o
investidor como: facil diversificacao de portfdlio, acesso aos
ativos destinados aos investidores profissionais, gestao
profissional da carteira, dentre outros. Obviamente, estes
beneficios envolvem um custo e, justamente neste ponto, 0s

fundos de fundos tornam-se ativos menos atrativos.

Historicamente, poucos FOFs conseguiram gerar valor
aos seus cotistas. A dupla cobranca de taxas e a grande
movimentacao de carteira sao os principais motivos para o
mal desempenho destes ativos. Por isso, acreditamos que para
investir em um fundo de fundo é necessario compra-lo com

grande desconto.

O HGFF11 € um FOF mais conservador, ou seja, nao busca
realizar muitas movimentacdes de carteira, entretanto vimos

gue o fundo também possui este risco.

Por ter um perfil menos agressivo, o HGFFI1 ndao possui
tantos Flls exclusivos para investidores profissionais com teses
diferentes e mais arriscadas. Por um lado, entendemos que o
fundo perde uma das grandes qualidades dos fundos de
fundos que é permitir o acesso do investidor comum a estes
ativos. Por outro lado, a carteira do HGFF11 € formada, em sua

maioria, por Flls de qualidade atestada.
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Este € um diferencial do FOF da CSHG, as suas maiores
posicodes sao Flls de extrema qualidade. Muitos deles fazem
parte do ranking do Simpla, inclusive ocupando posi¢cdes de

destaque.

Em relacdo ao preco do fundo, observamos que o seu
desconto acima da média do setor nao é justificado. No valor
atual, a expectativa de yield do fundo para os préximos 12

meses € de 11%, patamar bem atrativo.

Com base em tudo que vimos, continuamos sem
acreditar no valor de um FOF para o longo prazo. Entretanto,
para os investidores mais interessados em uma operagcao com

horizonte de médio prazo, o HGFF11 € uma oportunidade.

Como no Simpla prezamos pelo investimento de longo

prazo, nossa recomendacao € nao comprar o HGFFT1.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios

auténomo Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-2728), com objetivo de orientar e
auxiliar o investidor em suas decisées de investimento; portanto, o material ndo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd
responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras.
O relatdrio contém informag¢bes 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 elaborag¢do deste relatdrio declaram, nos
termos da Resolucdo CVM n° 20/21, que as recomendacées do relatdrio de andlise refletem
uUnica 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 situagcdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que
possam configurar conflitos de interesse. A elabora¢do desse material se deu de maneira
independente, e o contetido nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido,

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