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Durante o segundo més do segundo mandato da presidente
Dilma Rousseff, verificou-se uma curiosa mistura de sinais de
acomodacao, naturais para uma administragao que se inicia,
com outros de extrema ansiedade, e absolutamente incomuns.

A movimentacao de Joaquim Levy, que
parece ser o Unico ministro a ocupar os
jornais, bem como a do novo Congresso e de
suas novas liderancas, parece adquirir mais
naturalidade, e o relacionamento entre Exe-
cutivo e Legislativo comeca a assumir um
aspecto mais rotineiro, mesmo em vista do
mau estado de economia, que ja vem de
algum tempo, mas que se viu agravado pela
subita “‘radioatividade” que acometeu as
empresas envolvidas na “Operacao Lava-Jato”
e também pela iminéncia das surpresas que o
Petroldao ainda podera trazer. Na verdade, €
desse terreno que provém a ansiedade do
mundo politico, muito ligada as revelacoes
das delacdes premiadas e aos movimentos do
Procurador Geral da Republica, Rodrigo Janot.

As ansiedades foram elevadas com pesquisas
de popularidade muito ruins para a presiden-
te e também, embora em diferentes niveis,
para o governador e o prefeito de S3ao Paulo.
Seguindo-se ao tema da “heranca maldita’, de
que tratamos na edicao anterior desse infor-

mativo, estabeleceu-se uma grande discussao
sobre “estelionato eleitoral”, ou mais precisa-
mente sobre diversas acdes de governo,
muitas das quais na direcao correta e impulsio-
nadas por Joaquim Levy, que contradiziam
promessas da candidata Dilma Rousseff. Na
verdade, a pesquisa parecia revelar que o
problema n3o era exatamente com as medi-
das de austeridade, mas com as ilusdes vendi-
das na outra direcao.

O isolamento politico da presidente se am-
pliou pela dificil digestao da eleicao do deputa-
do Eduardo Cunha (PMDB-RJ) para a presi-
déncia da Camara. O governo investiu pesado
em seu candidato, o deputado Arnaldo China-
glia (PT-SP), e teve uma derrota acachapante.
Em condi¢des normais, a vida seguiria, e 0s
canais de didlogo seriam rapidamente recom-
postos. Entretanto, conforme logo ficou claro,
o Paldcio do Planalto experimentou dificulda-
des em se entrosar com as novas liderancas
no Congresso. Foram muitos os desencontros |
ao longo do més, ao final trazendo o ex-presi-
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dente Lula para Brasilia a fim de reconstruir as
pontes com a base parlamentar do governo,
especialmente no PMDB.

O problema ndo era
exatamente com as medidas de
austeridade, mas com as ilusoes
vendidas na outra direcdo.

Eduardo Cunha mostrou receptividade para
as pautas econémicas de Joaquim Levy, reve-
lando grande argucia politica e assim, curiosa-
mente, tem procurado enquadrar os parla-
mentares do PT que tendem a desgarrar da
orientacao palaciana e “jogar para a torcida”
atacando o ajuste fiscal. A estratégia do
governo de segregar os assuntos da econo-
mia das pautas da politica parece muito sen-
sata, e Joaquim Levy tem atuado com esse
espirito. A nomeacao de Ademir Bendine
para a presidéncia da Petrobras foi um desvio
dessa estratégia, e mais sério ainda foi o
episodio da devolucao da Medida Provisdria
669, que trazia uma revisao das desoneracdes
tributdrias (que o ministro Levy havia definido
como uma “brincadeira que custa R$ 25
bilhdes por ano e nao protege o emprego’),
pelo presidente do Senado, Renan Calheiros.
Pode ter sido uma idiossincrasia do senador,
transformada em gesto politico, com prejuizo
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relativo para o ajuste fiscal e para o pafs, pois a
matéria foi imediatamente reapresentada
como projeto de lei. Mas € ilustrativo da insta-
bilidade politica que serd produzida pela lista
de Janot.

Em paralelo, as ansiedades também foram
alimentadas pela manutencao do tema do
“iImpeachment” no noticidrio, quando ja nao
deveria estar aparecendo neste momento. O
acUimulo de revelacdes sobre a Petrobras é
impressionante, e nao se pode ignorar o fato
de que Dilma Rousseff estava presidindo o
Conselho de Administracao da companhia
durante muitos dos eventos mais polémicos.
Os andamentos de investigacdes no exterior
pode ter consequéncias explosivas, seja pelo
tamanho da multa estabelecida pela SEC
(Securities and Exchanges Commission) ou
pelas condenacdes nas agdes coletivas de
minoritarios.

As manifestacdes convocadas para 15 de
marco em torno do descontentamento em
relacao ao governo podem mudar o nivel de
desembaraco com que se trata o assunto do
“impeachment”, com implicacdes imprevisiveis
para os mercados financeiros.

Na economia, as boas noticias se concentram
no avango do ministro Joaquim Levy no cum-
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primento de sua meta fiscal. Em apenas dois
meses de trabalho, e sem um orcamento
aprovado pelo Congresso, ele ja anunciou
medidas totalizando mais de R$55 bilhdes no
superdvit do ano. A maior parte do ajuste
serd pela receita, mas boa parte apenas rever-
tendo subsidios e desoneracdes do mandato
anterior. Espera-se, por exemplo, arrecadacao
de R$12 bilhdes com a recomposicao da
CIDE e de R%$5,3 bilhdes com o aumento das
aliquotas do imposto sobre faturamento, a
depender de quando viria a aprovagao da
medida no Congresso. Do lado dos gastos, a
mudanca na regra dos beneficios sociais
também depende da aprovacao do Congres-
so, mas deve gerar economia de R$ 10
bilhdes. Além disso, o ministro decidiu repas-
sar para o consumidor o aumento dos precos
de energia, livrando o Tesouro de aporte de
pelo menos R$ 9 bilhdes as empresas do
setor.

Adicionalmente, hd reducdes de despesa que
decorrem da n3o aprovagao do orcamento
do ano em curso e, mais importante, o decre-
to que estabelece a programacao financeira
do orcamento, onde se define a extensao do
que se conhece como o “contingenciamen-
to"”, vale dizer, a ndo execucao de despesas
discriciondrias inscritas na lei orcamentdria. As
estimativas para os efeitos financeiros desse
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processo sao variadas, e giram em torno de
R$ 60 bilhoes.

Resta ver se o transito dessas medidas no
Congresso serd tranquilo, ou se Joaquim Levy
conseguird desvencilhar suas pautas econémi-
cas dos lodacais politicos entre o Paldcio do
Planalto e o Congresso, e se os resultados
serdo suficientes para reverter a piora No risco
soberano e reduzir a probabilidade de rebaixa-
mento na nota de crédito do pais. Em vista das
tensdes em que estd envolvido o Congresso, a
espera da lista dos envolvidos na Operacao
Lava-Jato, é dificil prognosticar a velocidade, e
mesmo a direcao das decisdes do Legislativo.

Na economia, as boas noticias
se concentram no avanco do
ministro Joaquim Levy no
cumprimento de sua meta fiscal

As mas noticias se concentram no nivel de
atividade, onde tanto os indicadores quanto o
animo empresarial continuam ruins, e seu
impacto no mercado de trabalho jd comeca a
ser sentido. Em janeiro, houve forte aumento
do desemprego, que passou de 5,1% para
5,45% com ajustes sazonais. Os nimeros do
CAGED mostram que a situagao foi ruim
também em fevereiro e ndao parece haver
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duvidas de que o desemprego continuard
subindo. A velocidade do ajuste depende do
comportamento da forca de trabalho, varidvel
dificil de prever.

As mds noticias se concentram
no nivel de atividade, onde tanto
os indicadores quanto o dnimo
empresarial continuam ruins

As perspectivas para a inflagao sao ruins,
face aos ajustes de precos administrados e
do cambio, de tal sorte a expectativa para o
ano € de o IPCA permanecer acima de 7,5%
0 ano todo, podendo recuar um pouco no
final do ano. Os precos administrados subi-
rao mais de 0% este ano. A politica mone-
taria tem cumprido o seu papel, mas o
centro nervoso das a¢des de politica econd-
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mica se deslocou para o cendrio fiscal,

A inflacao elevada e a piora do mercado de
trabalho devem levar a uma queda na renda
real, o que levard a uma contra¢cdao no consu-
mo. A baixa confianca dos empresarios
também levard a reducdo dos investimentos
e o PIB terd importante queda este ano. O
impacto da atividade mais fraca na arrecada-
cao prejudica o trabalho do ministro da
Fazenda, mas ajuda o Banco Central ao arre-
fecer as expectativas inflaciondrias para o ano
que vem.

A instabilidade politica definitivamente nao
ajuda, e as indicacdes parecem ser de que
vao apenas aumentar. Seguramente a turbu-
|éncia fard emergir um pafs melhor, mas, no
entretempo, o mar estd agitado e uma tem-
pestade pode estar a caminho.
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No mercado de Renda Fixa e créedito,
0 inicio de ano reflete 0 4nimo e as
tensdes da economia como um todo.

O rendimento das NTN-Bs apresentou alta
no més, com as taxas nos vencimentos mais
longos apresentando elevacao préxima de
|8 bps e, nos vencimentos mais curtos,
elevacao menor, de cerca de |3 bps.

No segmento de crédito corporativo, a
situacao € de estagnacao. Nao ocorreram
captacoes externas via mercado de capitais
no més de janeiro. Segundo a ANBIMA,
desde 2010, o més de janeiro vinha regis-
trando emissdes acima de R$ /7 bilhdes, com
participacao expressiva (em alguns anos) da
Petrobras, uma das principais emissoras
privadas de titulos de renda fixa no mercado
internacional. Os desdobramentos da Ope-
racao Lava-Jato e a recente perda do grau
de investimento certamente reduzirdo a
demanda por papéis da empresa. O spread
de crédito da Petrobras ja subiu cerca de

250 bps de um ano para cd, para seus titulos
externos de prazos mais curtos.

No mercado doméstico, o cendrio ndo é
diferente: as capta¢des apresentaram queda
de 579% em janeiro/ | 5. Foram apenas cinco
emissdes de debéntures no més, montando a
R$ I,3 bilhdo, contra doze emissdes em
janeiro/ 14, montando a R$ 2,6 bilhdes na
altura. Para fevereiro, o quadro nao parece
melhorar.

Para que se possa colocar em perspectiva o
tamanho do desafio que a economia brasilei-
ra representard em 2015, nos primeiros dois
meses do ano, as agéncias de rating reduzi-
ram a nota de crédito de 27 empresas brasi-
leiras. No mesmo periodo, nenhum upgrade.
E ndo hd perspectiva de reversao desse
quadro no curto prazo.
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FUNDAMENTAL IGP-M+6% FUNDAMENTAL IBOVESPA
FIA INSTITUCIONAL FIA
el Ach 4 3% 0,7% 4 2% 10,0%
fgaoose  4232%" 190,8%" 7,8%" -27,4%"

(1) inicio set. 2004

M. DIAS
BRANCO

Para nds, a M. Dias Branco, empresa do
Ceard Iider isolada nos mercados de massas
e biscoito brasileiros, € uma velha conheci-
da. Iniciamos um investimento nesta Cia. ha
pouco mais de quatro anos, mantendo-o
intocado até maio/2013, quando vendemos
cerca de 90% da posicdo a pregos proxi-
mos a R$ 93,00/acao.

Nesse periodo de cerca de dois anos e
meio, registramos expressiva TIR de 54%
aa. Fol um periodo em que a M.Dias com-
provou a solidez do seu negdcio e suas
vantagens competitivas e fez aquisicdes
inteligentes. As acdes nao apenas acompa-
nharam o crescimento de resultados, mas
também refletiram um forte “re-rating”’,

(2) inicio abril 2010

saindo de um patamar de | |x para 22x
lucro corrente. Entendemos que, nesse
ponto, a relagdo risco-retorno ficara desfa-
voravel mesmo com tantas virtudes. Vende-
mos de forma disciplinada, preocupados
com a protecao de capital dos nossos clien-
tes.

Desde entdo, felizmente, a empresa conti-
nua confirmando seus excelentes fundamen-
tos, mesmo em cendrio econdémico adverso.
E, quase dois anos depois das nossas vendas,
a acdo voltou a patamares inferiores — cerca
de R$ 85,00/acao. Negociando a menos de
I5x o lucro que estimamos para 2015, iden-
tificamos um novo ponto de entrada para
uma tese de investimentos t3o atrativa.
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Quanto aos negdcios, vale mencionar o
aumento/enobrecimento do mix de produ-
tos da M.Dias, que ja conta com salgadi-
nhos, bolos e torradas. Sao produtos de
maior valor agregado, matérias primas
semelhantes e que podem se aproveitar das
ja consagradas marcas e distribuicao da
empresa. Ainda que estes representem
menos de 5% da receita deste ano, a dire-
¢ao do movimento é nitidamente acertada.

Naturalmente, visualizamos os préoximos
anos como bastante desafiadores para o
Brasil. A economia deve encolher; o desem-
prego e a inflacao, subir; e a confianca do
consumidor inevitavelmente se enfraquecer.
Gracas as suas diversas vantagens competi-
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tivas, acreditamos que M.Dias nos oferecera
resiliéncia diante deste cendrio, combinada
com um moderado crescimento, e assim
reoxigenamos nosso otimismo com esta
tese de investimento.

Finalizamos nossa carta reportando que, nos
ultimos dois meses, encerramos trés investi-
mentos do portfdlio: Met. Gerdau, Randon e
Queiroz Galvao EP. Em todos registramos
retornos negativos por conta de circunstan-
clas que se provaram muito piores que o
antecipado. Diante das novas conjunturas,
entendemos que era melhor estancar os
problemas e seguir adiante com as licdes
aprendidas e novos promissores investimen-
tos em seus lugares.
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Em analises fundamentalistas, muito se fala sobre o desconto
do preco da agao no mercado frente ao seu valor patrimonial
como forma de mensurar se um ativo esta “barato” ou “caro”
em relacao ao seu patrimonio liquido

Nos Fundos de Investimentos Imobiliarios,
principalmente durante o “boom" do mer-
cado imobilidrio, era comum o valor de
mercado das cotas serem precificadas a
montantes superiores ao seu valor patrimo-
nial. A maior diferenca constatada é de
janeiro de 2013, quando o valor de merca-
do de todos os Flls, listados para negocia-
cao na BM&FBovespa, somava R$ 27,7
bilhdes, enquanto a soma do patriménio
liquido desses mesmos fundos equivalia a
R$ 25,1 bilhdes. O mercado, entdo, estava
precificando os Fundos em 10,4% acima do
valor de seus ativos.

Antes de continuar, vamos lembrar que,
desde 2012, apds a instrucao n® 516 divul-
gada pela CVM, os Fundos Imobilidrios sao
obrigados a reavaliar e remarcar seus ativos
imobilidrios em seus balancos patrimoniais a
valor de mercado através de laudos técni-
cos elaborados por consultorias indepen-
dentes. Concluimos, dessa forma, que o
valor patrimonial dos Flls, que corresponde

a soma de todos seus ativos, subtraindo seu
passivo, reflete um valor justo ao qual os
Fundos deveriam ser negociados.

No entanto, sabemos que a dindmica da
precificacdo desse ativo ndo € tao simples.
Por serem fiéis pagadores de dividendos, os
Flls possuem sua atratividade de retorno
comparada a Renda Fixa; abordamos, inclu-
sive, em edicOes anteriores, a alta correlacdo
do Dividend Yield desse tipo de ativo com
ativos como o CDIl e NTN-B.

Apds a inversao da curva de juros iniciada
em 2013, percebemos que o valor de mer-
cado dos Flls também se reajustaram para
refletir a mesma atratividade de retorno, ou
seja, para aumentar o Dividend Yield — razao
entre distribuicdo de rendimentos e valor de
mercado — as cotas sofreram desvalorizacdo.
Vimos, entdo, pela primeira vez em junho de
2013, a razao entre Valor de Mercado e
Valor Patrimonial dos Fll se inverter, como
mostra o gréfico a seguir:
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Patrimonio Liquido e Valor de Mercado [RS Bilhoes)
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Fonte:

Para analisar com maior profundidade o
assunto, selecionamos |8 fundos monoati-
VOS que possuem escritorios corporativos
em seu portfélio e calculamos o valor de
seus ativos em R$/m? com base em seu
valor patrimonial. Com essa andlise, consta-
tamos outro efeito recente que tem impac-

tado o valor patrimonial dos Flls: a remarca-
cao para baixo de seus ativos.

Em dez/ |13, essa carteira de Fll tinha o valor
médio de seus ativos a R$ 14.364/m? Ja em
dez/ 14, esses mesmos fundos estavam com

o valor médio de R$ 13.091/m?, uma redu-

set/13
out/13
nov/13
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jan/14
fev/14
mar/ 14
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mai/ |4
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jul/14
ago/ 14
set/14
out/14
nov/ 14
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[ Valor de Mercado

cao de 9% sendo que os sete fundos com

reducdo maior apresentaram entre 12% e
36% de desvalorizacao.

Podemos concluir que a remarcacao dos
ativos imobilidrios dentro dos fundos de
investimentos também refletiram, de fato,
um cendrio imobilidrio mais desafiador, com

excesso de oferta em imdveis corporativos e
aumento da taxa de vacancia.

E importante ressaltar que as remarcagoes
para baixo dao credibilidade a reavaliacao

anual e variacao do patriménio liquido dos
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Fundos, pois, assim como no valor de merca-
do, o valor patrimonial também se ajustou
para refletir a nova realidade. Adicionalmente,
verificamos que diversos Fundos realizaram
vendas ou receberam ofertas de aquisicao
dos ativos com valores acima dos estabeleci-
dos nos laudos, como no caso do FIl The
One (ONEFII) que em 2013 vendeu meia
laje do edificio The One por um valor 16,2%
superior ao laudo de avaliagao.

A conclusdo € positiva para quem quer inves-
tir nos Flls, pois adquirir cotas de Flls atual-
mente significa comprar um ativo imobilidrio
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na média 30% mais barato que seu valor real.

IFIX

No primeiro grafico abaixo, é possivel verificar,
més a més, o retorno total do IFIX, assim
como uma carteira tedrica elaborada com os
Flls administrados pela Rio Bravo disponiveis
para negociacao na BM&FBovespa. No segun-
do gréfico, o comparativo do retorno total em
cada ano, desde 2005 até fevereiro de 2015,
entre CDI, Ibovespa, IFIX e indice FIl — elabo-
rado pela Rio Bravo e utilizado para séries
antigas a criacao do IFIX,

IFIX (%)

10%
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6%

4%

2%

0%

2% -1,3%
-2,2%
2,9%
-4%
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outubro 14 novembro 14
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8,5%

2,6%

2,2%

-2,8%

fevereiro 2015 Acumulado 2015

* até o dia 19/02

janeiro 2015

B IFix
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Fevereiro mostrou a imensa importancia de
um portfalio diversificado e balanceado que
sugerimos a investidores de todos os perfis.

O més viu a melhora no cendrio externo,
enquanto o risco Brasil subiu ao nivel mais
alto em quase seis anos. Seria possivel,
entdo, gerar ganhos expressivos acima do
CDI sem tomar riscos desproporcionais em
tal cendrio?

Continua evidente a recuperagao da econo-
mia americana, enquanto a baixa inflacao
adia a necessidade do Fed comecar a elevar
os juros. Menos aquecidas, mas aparente-
mente no caminho certo, as economias
europeias, através do Banco Central Euro-
peu, mantém a promessa de injecao e manu-
tencao de liquidez no longo prazo. No cabo-
-de-guerra entre Grécia e Alemanha, esta
ultima verdadeira representante da Zona do
Euro, prevalece o bom senso. A postura
anti-austeridade que levou o partido Syriza
ao poder em janeiro deste ano precisou
rapidamente ser revista para nao tornar
ainda mais aguda a crise no palfs. A saida,
mesmo que provisoria, adia a crise grega e
alivia a pressao sobre os bancos locais. E a

intervencao dos lideres da Alemanha e
Franca cria oportunidade para que a Russia
aceite o cessar-fogo na Ucrania. Se a situagao
econémica do palfs tem raizes muito mais
profundas, a combinacao de acordo diploma-
tico e a ligeira melhora do preco do petrdleo
levou a melhora dos ativos financeiros russos
durante o periodo.

O que deixa o investidor brasileiro depen-
dente de noticias e fluxos locais. Risco-pais
negociando acima de 250 basis-points (credit
default Swap de cinco anos), downgrade da
divida da Petrobras de grau de investimento
para especulativo — o chamado "junk" — a
consequente deterioracao generalizada dos
instrumentos de crédito de diversos emisso-
res brasileiros nos mercados domeéstico e
externo, a alta de juros em toda a curva. Mais
um més perdido? Mais um més em que o
unico investimento de valor seria o CDI?

Imediatamente observamos a desvalorizacao
do Real em um cendrio como esse. No més,
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a moeda brasileira cedeu sensivelmente em
relacdo a moeda americana. Importante
atentar para a forca do ddlar no mundo
inteiro, o que torna menos dbvia a aposta
contra a moeda brasileira usando uma cesta
chamada “forte’. Impressionante nesse
mesmo espaco de tempo, também, foi a
reacao do Ibovespa. No passado recente, o
indice teria cedido continuamente em perio-
do de volatilidade, mas em fevereiro recupe-
rou incriveis 9,97%, puxado principalmente
pelo setor bancario.

Por conta deste cendrio volatil e pouco
claro, venceram os investidores que continu-
aram posicionados no Rio Bravo Mercados
Emergentes, alta de 7,89%, e no fundo de
acoes Rio Bravo Valor Institucional, +4,96%.
Voltando a questao inicial, como pode o
investidor se proteger e ao mesmo tempo
tirar proveito dessas distor¢des de mercado
sem ferir seu apetite por risco?
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A resposta € simples: criando um verdadeiro
portfdlio diversificado adequado ao seu
perfil. Um exemplo dessa proposta € o Rio
Bravo Multiestratégia. Com volatilidade
muito baixa, o fundo rendeu [,44% contra
CDI de 0,82% em fevereiro. Mais diretamen-
te, os poucos fundos que montam posicoes
compradas em diversas classes de ativos,
mesmo que em percentuais baixos, e ofere-
cem gestao ativa vém conseguindo retornar
percentuais acima do CDI.

Sdo muitos os medos e as duvidas que
afetam a tomada de decisao por parte do
investidor brasileiro. Nao hd consenso sobre
o futuro imediato do pals e o portfdlio
diversificado ndo tem retorno garantido. No
entanto, visto como posicionamento de
longo prazo, funciona como melhor opg¢ao
para 0s que querem ter seus riscos mitiga-
dos e esperam rentabilidade superior no
longo prazo.
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PERFORMANCE (%)
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fevereiro 15 079 079 08l 427
janeiro |5 1,07 097 1,76 -456
dezembro 14 082 083 0,13 5,19
novembro 14 087 0,80 1,04 -0,17
outubro 14 1,02 098 083 3,76
setembro 14 0,80 0,78 048 433
agosto 14 096 082 1,93 591
julho 14 1,02 094 1,35 1,69
junho 14 0,79 0,74 0,96 1,68
maio 14 098 082 220 -0,20
abril 14 090 0,78 1,27 327
margo 14 0,76 0,73 0,28 2,70
Ano 1,77 1,68 228 071
12 meses 11,33 10,48 1339 -044
24 meses 20,60 19,54 nfa -10,06
36 meses 3042 28,18 n/a -0,05
48 meses 46,29 4231 n/a 291
60 meses 61,53 56,08 n/a 12,05
Desde o inicio 89,70 93,64 1341 42322
PL médio * (R$Mil) 15523549 37.080,40 10.50951 175.884,67
PL Atual (R$Mil) 16252395 31.77791 12599,70 59.74553
Data de inicio 14-ago-08 27-dez-07 27fev-13  8-set-04
Taxa de administracdo (aa) ~ 0,45% 0,35% 0,65% 2,00%
Taxa de performance (a:a) - - 20% 20%
doque  doque
exceder  exceder
100%  IGPM+6%
do IMA-B

* Patriménio liquido médio nos Gltimos 12 meses

Rio Bravo Fundamental Institucional FIA

-1,10
-027
875
-0,30
nfa
nfa
782
79.786,36
7206528
6-abr-10
2,00%

20%
do que
exceder
IBOVESPA

Renda Variavel

Rio Bravo Fundamental SMC FIA

-397
=327
-047
-1,97
-3,74
489
0,17
1,39
042
242
051
2,76
-1,85
-767
nfa
n/a
nfa
347

50.069,93
66.079,11
17-mai-12

1,50%
20%

do que
exceder

SMLL

Rio Bravo Multi Estratégia FIC FIM

0,14
0,14
1,32
0,69
025
1,22
1,06
097
1,00
0,80
036
1,21
9,50
1373
26,28
4095
n/a
7838
18.650,95
14.440,40
3-nov-08
020%

10%
do que
exceder

CDI

Rio Bravo Juros FIC FIRF Crédito Privado

0,69
2,00
-0,25
1,20
0,74
-0,05
1,88
098
0,75
2,00
1,34
0,68
24l
12,33
1328
n/a
nfa
na
1328
2587673
18034,79
10-jun-13
0,10%

10%
do que
exceder
IMA-Geral
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MultiAssets

Rio Bravo Valor Institucional FIC FIA

496
-9.87
430
0,60
247
-6,14
782
-08l
HN/A
H#N/A
1,79
325
-5,14
-1,03
-12,37
na
na
n/a
5,16
9.033,86
6.889,19
16-abr-12
0,50%

10%
do que
exceder
IBOVESPA
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789 1,01 075 082 997 073 565 054
-1,94 0,15 1,32 102 -729 135 -1213 383
1,48 272 0,79 087 755 105 -725 -2,58
240 1,46 1,13 084 017 141 051 214
293 -1,90 1,20 103 452 08 391 032
573 -1,39 095 082 665 062 -719 -84
-0,70 221 083 08 978 02l 757 482
227 1,35 496 098 503 -0I0 -346 093
-1,44 1,39 n/a 078 374 024 28 026
273 1,66 n/a 08 075 040 106 427
-0,73 2,09 n/a 08l 240 130 097 242
-096 0,40 n/a 076 705 204 430 071
835 042 12,48 1,75 315 198 -708 368
21,06 6,02 n/a 1099 835 101 -1520 1595
n/a nfa n/a 2054 -10,17 2347 -3492 nh
nfa na n/a 2995 2162 4164 n/a n/a
nla n/a n/a 4492 2345 5539 nla nla
nfa n/a na 5975 2244 83,65 nfa nfa
20,95 1,57 1248
1432448 7.17028 899274
1141660 14.102,65 16.530,48
I l-dez-13 12-mar-13 |8-mar-14
1,75% 1,10% 0,50%
10% - 10%
do que do que
exceder exceder
JPMorgan CDI
EMBI Global
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Dolar

-1,23
3,18
-1,85
0,13
-1,19
-3,02
85
22,58
4543
68,08
7294
58,63
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Mario Fleck
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mario.fleck@riobravo.com.br

Gustavo Franco
Estrategista-chefe
gustavo.franco@riobravo.com.br

Paulo Bilyk
Chief Investment Officer
paulo.bilyk@riobravo.com.br
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Diretor

Renda Variavel
rafael.rodrigues@riobravo.com.br
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Diretor

Crédito
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Luiz Borges de Medeiros Neto
Diretor

Private Equity
luiz.medeiros@riobravo.com.br

José Alberto Diniz
Diretor
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jose.diniz@riobravo.com.br
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silvio,junqueira@riobravo.com.br

Eduardo Levy

Diretor
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eduardo.levy@riobravo.com.br

Miguel Russo Neto
Diretor de Operagdes
miguel.russo@riobravo.com.br

Fabio Cardoso
Editor de Conteldo

Recomendacdes ao investidor: As informacdes contidas neste material sio de cardter exclusivamente
informativo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor
da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito — FGC. A
rentabilidade divulgada ndo € liquida de impostos. A rentabilidade obtida no passado nao representa
garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do
fundo de investimento ao aplicar seus recursos. Para avaliagio da performance dos fundos de inves-
timento, é recomenddvel uma andlise de perfodos de, no minimo, |12 (doze) meses. A Fundamental
Investimentos Ltda. ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental de informagdes incorretas, nem por
decisdes de investimentos tomadas com base neste material.

INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Scheila Lofrano

Diretora

| 1-3509-6687
scheila.lofrano@riobravo.com.br

Rafael Conrado
| 1-3509-6689
rafael.conrado@riobravo.com.br

PERSONAL ADVISORY
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julio.ortiz@riobravo.com.br

RELAGOES INTERNACIONAIS

Paulo Camargo

Diretor
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paulo.camargo@riobravo.com.br

Rio Bravo Investimentos S.A.

Av. Chedid Jafet, 222, Bloco B, 3.° andar
04551-065 Sao Paulo SP Brasil

Tel. (55 1'1) 3509-6600 / 2107-6600
Fax (55 11) 3509-6699 / 2107-6699
www.riobravo.com.br

A presente instituicao aderiu ao
¢ Codigo ANBIMA de Regulagéo e
Melhores Praticas para os Fundos

ANBIMA delnvestimento.
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