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Cadastre-se aqui para receber por e-mail informacées do Fundo como relatdérios
gerenciais, fatos relevantes e outras publicacoes.

OBJETIVO DO FUNDO

O Hedge TOP FOFII Fll tem como objetivo auferir valorizacao e rentabilidade de
suas cotas no longo prazo por meio do investimento preponderantemente em
cotas de outros Fll, com foco tanto dos rendimentos quanto ganhos de capital
no processo de desinvestimento.

INFORMACOES

INICIO DAS ATIVIDADES
® 17 de outubro de 2014

ADMINISTRADORA
® Hedge Investments Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliadrios Ltda.
GESTORA

®* Hedge Investments Real Estate Gestao de Recursos Ltda.

TAXA DE ADMINISTRACAO (inclui Gest&o)

" 0,80% ao ano sobre o patrimoénio liguido do Fundo

TAXA DE PERFORMANCE COTA PATRIMONIAL
= 20% sobre o que exceder o IFIX - semestral R$ 125,93

CODIGO DE NEGOCIACAO COTA DE MERCADO

" TFOF11 R$ 127,50
TIPO ANBIMA

B TVM Gestdo Ativa - Titulos e Valores Mobilidrios

VALOR DE MERCADO

R$ 108,4 milhoes

PRAZO

. . QUANTIDADE DE COTAS
® 5anos da 22 emissao de cotas, prorrogaveis

850.530

por mais 1 ano a critério do Gestor
PUBLICO ALVO QUANTIDADE DE COTISTAS

= |nvestidores Qualificados 173

Fonte: Hedge / Itau. Data Base: fevereiro-19.
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Cenario Macro e Politico

Embora estejamos entrando no terceiro més, sé agora que o ano comeca para valer. O que é
dito em tom de brincadeira - “0 ano sé comeca depois do Carnaval” - é a mais pura verdade.

Nosso presidente estd recuperado apds trés cirurgias e sua atividade nas redes sociais tem
sido fonte constante de instabilidade, alimentando polémicas e criando atritos desnecessérios
em um momento crucial para que se possa discutir com o Congresso e a sociedade as
questdes da nova previdéncia. Para que pudéssemos nos concentrar no que é realmente
importante, seria ideal que o presidente entendesse que as eleicdes acabaram e agora é a hora
de arregacar as mangas e trabalhar duro na busca pelo apoio que o conjunto de medidas
envelopadas na PEC da previdéncia necessita para sua aprovagao.

Ainda em relacdo as reformas, o ministério da Fazenda deve encaminhar ao Congresso uma
proposta para desvinculacéo das receitas do orcamento federal. Nao ha duvidas que este tema
deve ser enderecado, mas talvez fosse mais interessante que toda a energia do governo e sua
base fosse direcionada para aprovacado da nova previdéncia. O presidente da Camara, Rodrigo
Maia, deve conseguir empossar a nova CCJ com ampla maioria de partidos simpaticos a
Reforma da Previdéncia, em um primeiro passo positivo no processo de tramitacdo da reforma.
Temos visto sinais de apoio as medidas até em algumas liderancas da oposicdo, embora
entidades ligadas ao funcionalismo publico e representantes de classe das categorias que hoje
se beneficiam do atual sistema ja estejam pressionando intensamente os parlamentares. Esta
pressdo tende a aumentar, por isso é muito importante que o Governo desenvolva uma
estratégia de comunicagdo muito bem desenhada para trazer a populacéo para o seu lado e,
com isso, neutralizar a oposicao dos setores privilegiados pelo atual sistema.

Os primeiros dados de atividade econdmica divulgados para o Ultimo trimestre de 2018 e para
esse comeco de ano frustraram o mercado, e o crescimento do PIB em 2018 ficou em 1,1%,
cristalizando uma decepcdo que foi se materializando ao longo do ano, com constantes
revisdes para baixo. Essa frustracao ja comeca a se refletir nas expectativas do mercado para o
crescimento do PIB em 2013, que se reduziu de 2,6% para 2,3% nas Ultimas semanas, de
acordo com dados do Boletim Focus do Bacen. Também os numeros de emprego de janeiro de
2019 apresentaram criacao de apenas 34.000 vagas formais de trabalho, bem abaixo do
esperado. De positivo, comecamos a notar uma melhora de confianga, tanto das empresas,
traduzida pelos nimeros do indice de confianca dos gerentes de compras, quanto dos
consumidores, verificada através do consumo das familias; sem falar do espaco que temos
para o crescimento da oferta de crédito a partir da forte contracdo que se verificou nos Ultimos
anos.

Além disso, esse comeco de ano mais fraco do que se esperava contribuiu para uma ligeira
reducao da previsdo de inflagdo, tanto para esse como para o proximo ano, € com iSso uma
corrente de economistas, ainda minoritaria mas crescente, ja passa a acreditar na reducao das
taxas de juro ao longo de 2019. Isso se traduz na manutencao da atual politica monetaria pelo
Bacen, apesar da troca de comando na instituicdo com a chegada do novo presidente Roberto
Campos Neto.

Cadastre-se aqui para receber por e-mail informacdes do Fundo como relatdrios gerenciais, fatos
relevantes e outras publicacées.
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No campo externo tivemos a mudanca de discurso do BCE, que descartou qualguer aumento
de juros para esse ano e Comecga a se preparar para recomecar o programa de estimulos
através da compra de titulos, visando evitar uma desaceleracdo muito grande das taxas de
crescimento na Europa, apontada no Ultimo relatério da OCDE e j& verificada nos Ultimos dados
de economias como a Alemanha e a Italia.

Essa mudanca de direcéo enfatica do BCE se soma ao recado dado recentemente pelo FED, de
gue seréd mais paciente e vai esperar 0s proximos messes para definir a direcdo que as taxas
de juro tomardo, numa atitude mais prudente e sem duvida mais “dovish” (menos preocupado
com a inflacdo). Em paralelo a isso, aumenta a preocupacdo com a queda de crescimento da
China, que pode se estabelecer ao redor de 6% ao ano, numa sequéncia de reducdes seguidas
nos Ultimos anos. No front da guerra comercial, a impressao é de que China e Estados Unidos
caminham para um acordo que dé uma trégua na disputa que vem se arrastando hd alguns
meses. Por fim, a questdo do Brexit se encaminha para um desfecho ainda em marco - seja
com a definicdo por uma extensao do prazo, pela reabertura das negociacdes ou ainda por um
novo plebiscito - outro ponto de incerteza a ser reduzido.

Nossa visao continua otimista para os ativos de renda variavel, principalmente acdes e fundos
imobilidrios. As questbes externas, especialmente as pertinentes a desaceleracdo do
crescimento global e manutencao de uma politica monetaria mais expansionista, somadas ao
cenario apresentado pela economia brasileira nos Ultimos meses nos levam a crer que 0s juros
por aqui podem ficar por um longo periodo no atual patamar, com uma pequena chance de
uma eventual reducdo. A retomada da confianga do consumidor deve levar a um discreto
aumento do consumo, amparado pelo aumento da oferta de crédito, levando a uma maior
arrecadacao fiscal. Esse cenério deve se somar ao bom momento do mercado imobilidrio, que
estd entrando na fase positiva do ciclo, com recuperagédo do preco dos aluguéis e um
crescimento expressivo dos novos langamentos, criando assim uma dindmica positiva que se
auto-alimenta.

Ldgico que para que tudo isso se torne realidade é extremamente necessario que aprovemos a
PEC da Previdéncia, mas acreditamos em um desfecho positivo, com a ajuda do presidente
Bolsonaro, que deve emprestar o prestigio politico que ainda tem, recém-saido de uma
campanha vitoriosa nas elei¢bes.

Mais uma vez obrigado pela confianca.
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Fundos Imobiliarios

Em fevereiro-19 o IFIX, indice dos fundos imobilidrios da B3, teve mais uma vez um
desempenho positivo, acumulando 1,03% no més, refletindo as perspectivas em relagéo a um
novo governo com agendas reformistas e consequentemente a retomada dos investimentos e
emprego nos proximos anos.

Importante notar que, se comparado com outras classes de renda varidvel, os fundos
imobilidrios possuem volatilidade bastante inferior, sendo em 2019 aproximadamente cinco
vezes menor do que a do IBOVESPA, por exemplo.

Classe de ativo fev-19 2019 2018 2017 vol19 vol18 vol17
Dolar Ptax Venda 2,37% 3,52% 17,13%  1,50% 12,49% 13,6% 12,7%

IFIX 1,03% 3,53% 562% 19,45% 3,97% 5,0% 6,0%
Ima-B 0,55% 494%  13,06% 12,79%  4,48% 5,4% 9,5%
CDI 0,49% 1,04% 6,42% 9,93% 0,00% 0,0% 0,1%
Ibovespa -1,86% 876% 1503% 2886% 19,80% 22,2% 19,2%

Tabela 1 - Retorno e Volatilidade Classes de ativos (fonte: Economatica)

Para efeitos de comparacdo com o benchmark (IFIX), trazemos ao longo do relatério o conceito
de retorno total ajustado, que incorpora a cota contabil do Fundo os rendimentos distribuidos e
desconsidera o efeito dos impostos pagos e provisionados. O retorno total ajustado do TFOF no
meés foi de -0,27% contra o IFIX de 1,03%.

Com relagcao ao imposto de renda cobrado do Fundo, estamos acompanhando de perto o
desenrolar do processo em que outro administrador obteve uma vitéria na primeira instancia
com relagcao ao pagamento de imposto de renda nos ganhos de capital e tomando as medidas
para buscar um ressarcimento de todo o imposto que ja pagamos (R$3,88 milhdes, equivalente

a R$4,56 por cota).

Cadastre-se aqui para receber por e-mail informacdes do Fundo como relatdrios gerenciais, fatos
relevantes e outras publicacées.

Relatdrio Gerencial Hedge TOP FOFII FlI FEVEREIRO 2019



https://www.hedgeinvest.com.br/

hedge.

INVESTMENTS

|
Investimentos

Durante o més de fevereiro-19, destaca-se dentre as principais movimentacdes o trade
realizado no ativo Hedge Brasil Shopping (HGBS), com aquisicao de cotas por meio da emissao
priméria no valor de R$ 227,69/cota, e venda simulténea de parte da posicdo em bolsa em
valor superior. O ativo, inclusive, encerrou o més de fevereiro cotado a R$ 249,98/cota,
representando assim um expressivo ganho para o Fundo ja no curto prazo.

Outro ativo em gue aumentamos a posicao foi o BTG Pactual Corporate Office (BRCR), em que é
esperada uma distribuicdo de rendimento relevante no curto prazo, conforme fato relevante
divulgado no inicio de fevereiro.

Ainda, aumentamos as participacdes nos fundos imobilidrios Cyrela Thera Corporate (THRA) e
Tower Bridge (TBOF), fundos proprietarios de imdveis Triple A bem localizados, em linha com a
estratégia de investimentos e, para alocacdo eficiente do caixa, realizamos compras de SAAG,
motivados pela renda distribuida.

Do lado das vendas, destaca-se uma expressiva reducao em nossa posicao no fundo Hedge
Shopping Praca da Moga (HMOC), ativo que teve forte apreciacao de suas cotas nos ultimos 6
meses. Com esta operacdo o TFOF realizou um importante lucro bruto de 32,8%, bastante
superior a variacao meédia dos demais fundos da indUstria, que tiveram uma apreciagdo média
de suas cotas de 6,9% no mesmo periodo.

Realizamos, ainda, destaca-se uma expressiva reducao da posicao em BB Votorantim Cidade
Jardim (BBVJ), que nos ultimos 3 meses registrou valorizacéo de 28,1% no valor de suas cotas,
superior a variacao meédia dos demais fundos da indUstria, que tiveram uma apreciagdo média
de suas cotas de 3,1% no mesmo periodo.

Por fim, realizamos vendas do CSHG Recebiveis Imobilidrios (HGCR) pelo valor médio de R$
114,34/cota, fundo que estd com uma emissao primaria em andamento e que teremos o direito
de repor as cotas alienadas pelo custo da emissao de R$ 106,95/cota, realizando assim um
ganho.

A carteira de investimentos do Hedge TOP FOFII esta alocada conforme abaixo.
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Investimento por classe de ativos
(% de Ativos)

Renda Fixa

i

Fundos
Imobiliarios

Segmento (% dos Fundos Imobiliarios)

Agéncias

Mobiliarios Corporativo

Shopping

Localizagao (% dos Fundos Imobiliarios’)

Louveira

Diadema&
Rio de Janeiro

Sao Paulo

Participacao FlI
(% do Patrimonio Liguido)

THRA11 I 10.0%
BBPO11 I 7%
FOFT11 I o5
cEoc11 I o2
HGBS11 I =7
wpLz11 I 7%
TBOF11 I s 5
FMOF11 I ;s

BRCR11 I 5. 1%

FvBl11 I - 8%
HMoc11 [ 3.0%

EURO11 I 29%

ATSA11 I 23%

GRLV11 I 23%

PRSV11 I 1.8%

HGBS13 [ 1.6%

HGCR11 I 1,2%

spiL11 ll 0.9%

Fie11 [l o.9%

BBVJ11 B 0,5%

SAAG11 | 0,2%

HGCR12 | 0,1%

AGCX11 | 0,1%

FEXC11 | 0,1%
JRDM13 | 0,1%

ALMI11 | 0,0%

ONEF11 | 0,0%

Estratégia (% dos Fundos Imobiliarios)

Ganho de Capital

Renda e Ganho

s R

nao inclui fundos de

valores mobilidrios e fundos multiativos com imdveis localizados em mais de

uma cidade.

A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento ndo contam
com garantia do Administrador, do Gestor, de qualguer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

Leia 0 Prospecto e o Regulamento antes de investir,

Relatdrio Gerencial Hedge TOP FOFII FlI

FEVEREIRO 2019




hedge.

INVESTMENTS

Desempenho do Fundo
RESULTADO

O Fundo distribuira R$ 0,80 por cota como rendimento referente ao més de fevereiro de 2019. O
pagamento serd realizado em 18 de marco de 2019, aos detentores de cotas em 28 de
fevereiro de 2019.

A politica de distribuicdo de rendimentos do Fundo estd de acordo com a regulamentacéo
vigente, que prevé a distribuicdo de pelo menos 95% do resultado semestral auferido a regime
de caixa. O resultado contempla as receitas provenientes dos rendimentos recebidos pelos
fundos imobiliarios investidos, receitas financeiras e despesas operacionais do Fundo. No caso
de venda de cotas de fundos imobiliarios, a parcela correspondente ao lucro/prejuizo (diferenca
entre valor de venda e valor de aquisicdo incluindo custos e despesas relacionados) é
considerada no célculo do resultado, influenciando a distribuicdo de rendimentos, enquanto que
a parcela correspondente ao principal € novamente investida de acordo com a estratégia e
politica de investimentos do Fundo.

Importante ressaltar que os rendimentos distribuidos pelo TOP FOFIl com frequéncia sado
positivamente impactados por operacdes de venda de cotas com ganho de capital. Isto se deve
ao fato de o Fundo possuir uma caracteristica bastante dindmica na compra e venda de ativos,
gerando assim, uma parcela relevante de lucros com operacgoées realizadas.

TFOF11 fev-19 2019 Inicio
Fundos Imobilidrios 1.657.323 3.136.641 38.832.428
Rendimento 519.195 1.179.834 22.218.465
Ganho de Capital? 1.138.128 1.956.806 16.613.963
Receita Financeira 12.462 23.070 1.421.527
Renda Fixa 12.462 23.070 1.421.527
Total de Receitas 1.669.784 3.159.710 40.253.955
Total de Despesas (79.374) (157.029) (3.421.751)
Resultado 1.590.410 3.002.681 36.832.204
Rendimento 680.424 1.190.742 33.583.393
Resultado Médio / Cota 1,87 1,77 1,05
Rendimento Médio / Cota 0,80 0,70 0,95

2Ganho de Capital: diferenca entre valor de venda e valor de aquisic&o, incluindo custos de corretagem e imposto de
renda, quando aplicavel. Importante notar que o imposto sobre o ganho de capital € pago no més subsequente a
competéncia das operacdes, o que pode gerar descasamentos na linha Ganho de Capital.

Fonte: Hedge / Itau

O grafico abaixo mostra a composicéo do resultado gerado pelo Fundo més a més nos ultimos
12 meses em R$/cota e compara este valor com o rendimento distribuido no mesmo periodo.
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RESULTADO GERADO E RENDIMENTO DISTRIBUIDO (R$/cota)

Rendimento '075 | T700 | T390 1 7321 Toeo |
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. - 0,10
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Fonte: Hedge

|
Rentabilidade
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O retorno total bruto é calculado contemplando tanto a renda mensal como ganho de capital
considerando a venda da cota antes de impostos, comparada ao IFIX (indice BM&FBOVESPA de
Fundos de Investimento Imobilidrio). Como referéncia de compra e venda da cota, utiliza-se o
valor patrimonial, atualizado diariamente pela variacéo dos itens que compdem sua carteira de
investimentos e obrigacbes. Pessoas Fisicas que detém volume inferior a 10% do total do Fundo
sao isentas de Imposto de Renda nos rendimentos distribuidos e tributadas em 20% de imposto
de renda sobre o ganho de capital na venda da cota. No fechamento desse més, o valor
patrimonial da cota foi de R$ 125,93 ja ex do rendimento referente ao més de fevereiro-19.

Cota Aquisicdo (R$)
Rendimento (R$/Cota)
Cota Venda (R$)
Renda Acumulada
Ganho de Capital

Retorno Total Bruto

fev-19
126,92
0,80
125,93
0,63%
-0,78%
-0,15%
-0,27%

2019
123,75
1,40
125,93
1,13%
1,76%
2,89%
3,15%

Retorno Total Ajustado®

IFIX
% do IFIX

1,03%

3,53%
89%

22 Emissao Inicio
104,33 100,00
39,19 44,55
125,93 125,93
37,56% 44,55%
20,70% 25,93%

58,27%

66,52%
65,53% 71,45%
102% 112%

3

de capital no periodo

somando-se a cota patrimonial os valores efetivamente pagos e provisionados de impostos de renda sobre o ganho
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O retorno total bruto é calculado contemplando tanto a renda mensal recebida como ganho de
capital considerando a venda da cota negociada na B3, antes de impostos aplicaveis.

Importante notar que, no caso dos fundos imobiliarios, ha incidéncia de imposto de renda nos
ganhos de capital dos investimentos da carteira e, diferentemente de outras modalidades de
fundos do mercado financeiro, a comparacao com o desempenho do benchmark (IFIX), que néo
contempla esta provisdo ou incidéncia de impostos, fica prejudicada. Assim, o relatério traz
também o conceito de retorno total ajustado, desconsiderado do valor da cota contabil do
Fundo tanto os impostos pagos como provisionados, de modo a tornar possivel a comparagao
com o Benchmark.

Desconsiderando este fator, ou seja, excluindo da cota contabil tanto os impostos pagos como
provisionados, a rentabilidade do Fundo no ano seria de 3,15%° versus o IFIX de 3,53%. Desde o
inicio, a comparacdo nas mesmas bases apresenta um resultado de aproximadamente 79,8%>
(14,2% ao ano) para o Fundo e de 71,5% do IFIX, ou seja, o retorno do Fundo foi de 112% o do
seu benchmark.

3 somando-se & cota patrimonial os valores efetivamente pagos e provisionados de impostos de renda sobre o ganho

de capital no periodo
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Ticker Fundo Segmento
AGCX11 FDO INV IMOB AGENCIAS CAIXA - FlI Agéncias
ALMI11 FDO INV IMOB - FIl TORRE ALMIRANTE Corporativo
BBPO11 BB PROGRESSIVO |11 FDO INV IMOB - FlI Agéncias
BBRC11 BB RENDA CORPORATIVA FDO INV IMOB - FlI Agéncias
BRCR11 FDO INV IMOB - Fll BTG PACTUAL CORP. OFFICE FUND Corporativo
CBOP11 CASTELLO BRANCO OFFICE PARK FDO INV IMOB - FlI Corporativo
CEOC1M1 FIl CEO CYRELA COMMERC. PROPERTIES Corporativo
EURO11 FDO INV IMOB EUROPAR Logistico-Industrial
FEXC11 FDO INV IMOB - Fll BTG PACTUAL FUNDO DE CRI Mobilidrios
FIIB11 FDO INV IMOB INDUSTRIAL DO BRASIL Logistico-Industrial
FMOF11 FDO INV IMOB MEMORIAL OFFICE Corporativo
FVBI11 FDO INV IMOB VBI FL 4440 - Fll Corporativo
GRLV11 CSHG GR LOUVEIRA FDO DE INV IMOB - FlI Logistico-Industrial
HGBS11 HEDGE BRASIL SHOPPING FDO INV IMOB Shopping
HGBS13 Recibo sobre HEDGE BRASIL SHOPPING FDO INV IMOB Shopping
HGCR11 CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - FlI Mobiliarios
HGCR12 Direitos sobre CSHG RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FDO INV IMOB - FlI Mobilidrios
HGLG11 CSHG LOGISTICA FDO INV IMOB - FlI Logistico-Industrial
HMOC11 HEDGE SHOPPING PRACA DA MOCA FDO INV IMOB Shopping
JRDM13 Recibo sobre FDO INV IMOB - Fll SHOPPING JARDIM SUL Shopping
KNIP11 KINEA {NDICES DE PRECOS FDO INV IMOB - FlI Mobilidrios
ONEF11 FDO INVIMOB THE ONE Corporativo
SAAG11 SANTANDER AGENCIAS FDO INV IMOB - FlI Agéncias
SDIL11 SDI RIO BRAVO RENDA LOGISTICA - FlI Logistico-Industrial
TBOF11 FDO INV IMOB - FIl TB OFFICE Corporativo
THRA11 FDO INV IMOB - FIl CYRELA THERA CORPORATE Corporativo

Administragao Fiduciaria

/\ Autorregulagdo Autorregulagdo
ANBIMA ANBIMA

Este boletim tem carater meramente informativo, destina-se aos cotistas do Fundo e nZo deve ser entendido como
analise de valor mobiliario, material promocional, solicitagéo de compra ou venda, oferta ou recomendacao de qualguer
ativo financeiro ou investimento. Recomendamos consultar profissionais especializados e independentes para eventuais
necessidades e questdes relativas a aspectos juridicos, tributérios e de sucesszo. As informacgdes veiculadas, os valores
e as taxas sao referentes as datas e as condicdes indicadas no material e ndo serdo atualizadas. Verifigue a tributacéo
aplicavel. As referéncias aos produtos e servicos sdo meramente indicativas e nao consideram os objetivos de
investimento, a situacdo financeira ou as necessidades individuais e particulares dos destinatarios. O objetivo de
investimento nao constitui garantia ou promessa de rentabilidade. Os dados acima consistern em uma estimativa e néo
assegurarm ou sugerem a existéncia de garantia de resultados ou isen¢do de risco para o investidor. O administrador do
Fundo e o gestor da carteira n&o se responsabilizam por erros ou omissdes neste material ou pelo uso das informacdes
nele contidas. Adicionalmente, nao se responsahilizam por decistes dos investidores acerca do tema contido neste
material nem por ato ou fato de profissionais e especialistas por ele consultados. A rentabilidade obtida no passado néo
representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo sao garantidos pelo administrador do fundo,
gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Credito (FGC). Ao investidor &
recomendada a leitura cuidadosa tanto do prospecto quanto do regulamento do Fundo, com especial atengdo para as
clausulas relativas ao objetivo e a politica de investimento do Fundo, bem como as disposicoes do prospecto gue tratam
dos fatores de risco a que este estd exposto. Os riscos eventualmente mencionados neste material ndo refletem todos
0s riscos, cenarios e possibilidades associados ao ativo. O investimento em determinados ativos financeiros pode
sujeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais. Ao investidor cabe a responsabilidade de se informar sobre
todos o0s riscos, previamente & tomada de decis&o sobre investimentos. Ao investidor caberd a decisdo final, sob sua
Unica e exclusiva responsabilidade, acerca dos investimentos e ativos mencionados neste material. Para obter
informactes sobre objetivo, publico-alvo e riscos, consulte o regulamento do Fundo. S30 vedadas a copia, a distribuicao
ou a reproducao total ou parcial deste material, serm & prévia e expressea concordancia do administradoer e do gestor do
Fundo.
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