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O grande personagem do més de outubro de 2021 foi o teto
de gastos publicos, tal como definido pela EC95 de 2016
(doravante “o Teto”), ou, na verdade, a percepcao sobre o
que foi feito do Teto, um tanto exageradamente pessimista
talvez, pela qual ndo apenas o Teto, mas a politica fiscal
genericamente restou arruinada depois da conclusdo (ou
quase) das negociacdes sobre a PEC23, conhecida como
PEC dos Precatorios.

A percepc¢ao sobre o desfecho da
conversa sobre o Teto foi pior que a
realidade;

A percepcdo sobre o desfecho da conversa sobre o Teto
foi pior que a realidade, seja porque no ambiente de
polarizacdo politica em que estamos tudo parece sempre
mais controverso aos olhos do outro lado (ou mesmo por
gquem estd no meio), seja porgue o mecanismo do Teto
nao era tudo aquilo que se falava e seu prazo de validade
estava mesmo expirado'.

Ha muitos temas fiscais em discussdo em pelo menos
quatro esferas diferentes (e interrelacionadas): ha questdes
orcamentarias, as questdes pertinentes ao “espaco debaixo
do teto”, a questdo do espaco macroecondmico (ou para
o conteudo expansionista da politica fiscal sem que se
provogue o descontrole da inflacdo) e ha a dimenséao politica.

A PEC dos Precatorios (PEC23, ainda ndo promulgada) é
a terceira emenda constitucional que navega entre essas
quatro esferas, a primeira foi a chamada PEC do “orcamento
de guerra” (ECI06 de maio de 2020) e a segunda foi a
“PEC Emergencial” (EC109, de marco de 2021).

De fato, a EC95 (o Teto) engessou o orcamento, mesmo
gue nao tivesse o conddo de cancelar ou mesmo diminuir
gastos. O Teto era uma referéncia apenas, um limite que,
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uma vez alcancado (ou alcancada certa proximidade
critica), disparava gatilhos e consequéncias adversas de
natureza variada. Tal como se fosse uma cerca eletrificada
que nao se pode tocar ou mesmo chegar muito perto.

O Teto em si ndo limitava nem
alterava despesas que a propria

Constituicao determinava;

Mas o Teto em si ndo limitava nem alterava despesas que a
propria Constituicdo determinava. Era apenas um “incentivo”
para gue outras alteracdes na Carta Magna pudessem ser
feitas antes de a despesa publica alcancar o Teto.

E claro que o pais tinha que substituir o Teto por outros
mecanismos mais convencionais de manutencao da
responsabilidade fiscal. Entretanto, n&o apenas nao
fizemos uma consolidacdo fiscal definitiva, como a
pandemia reduziu dramaticamente o prazo de validade do
Teto. Um grande desafio se apresentou para as autoridades
econdmicas, o de repensar a politica fiscal apds o natural
esgotamento da “eficacia” do Teto.

Pois bem, a incapacidade de articulacdo politica e
interlocucédo com a sociedade foi tal que em outubro
de 2021, e apods duas outras emendas constitucionais
promulgadas, ainda ndo se sabia como seria o orcamento
de 2022, se o Teto ja tinha sido efetivamente alcancado e
O que Viria a segulir.

A PEC23 acabou adotando uma solucdo estética e
conceitualmente horrorosa para o assunto do Teto
(meramente alterando a regra de correcdo monetaria

'Sobre o “Prazo de validade” do Teto especificamente, ver “O teto e o
abismo” em O Estado de S&o Paulo, de 31/10/2021.



do Teto a ser aplicada sobre os valores de 2016), que foi
interpretada pelo mercado ndo tanto como o fim do limite
de gastos, mas como a indicacdo de que o governo ndo
tem uma solug¢éo para o fim do Teto, ao menos por ora. Por
isso, a opcado foi por uma pedalada com vistas a estender
o prazo de validade para mais um exercicio.

A mensagem sobre a politica fiscal € ruim, como o proprio
ministro reconheceu, mas nao definitiva. A cada ano
teremos uma discussao orcamentaria dificil no Parlamento,
feito qualquer pais normal.

As trés PECs (duas delas ja promulgadas) trouxeram
melhorias permanentes no arcabouco fiscal, de modo a
permitir que se diga que a LRF (Lei de Responsabilidade
Fiscal) permaneceu levemente fortalecida, o mesmo
valendo para as metas para o primario criadas anualmente
pela LDO (Lei de Diretrizes Orcamentarias). O pais ja foi
capaz de conduzir politicas fiscais responsaveis com essas
instituicdes, especialmente na presenca de uma lideranca
comprometida com a responsabilidade fiscal.

Ha muito espaco paramelhorar e aexperiénciarecentelevou
os debates muito profundamente na esfera orcamentaria,
por onde se espera que iniciativas inovadoras de reforma
deverdo surgir.

O descompromisso do governo
com a responsabilidade fiscal
dificilmente podera ser revertido.

Do lado negativo, ficou mais visivel e flagrante a
precariedade das instituicdes orcamentarias e sobretudo
a perda de credibilidade do ministro (e do governo), que
reconheceu que “ficou devendo”, ao aceitar o desenho
final da PEC23. O descompromisso do governo com a
responsabilidade fiscal dificilmente podera ser revertido.
Fica reforcada e confirmada uma velha sabedoria
segundo a qual as regras limitadoras a conduta fiscal dos
governantes sdo sempre inuteis. Quando os governantes
tém boa-fé, as regras sdo desnecessarias; quando ndo tém,
sdo sempre contornadas?.
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Ao fim das contas, o ministro conseguiu ganhar mais um
ano, e abrir “espaco” debaixo do Teto para o novo Auxilio
Brasil no Orcamento de 2022, com vistas a substituir (e
ampliar) o Bolsa Familia. As intencdes sdo claramente
eleitoreiras, mas a consolidacdo e ampliacdo dos
programas federais de transferéncias diretas ¢ uma boa
ideia, e que vird num bom momento, quando a atividade
econdmica esta fraguejando.

Os mercados reagiram mal diante da sensacdo de gque a
polarizacdo eleitoral dominou os debates sobre o Teto,
os Auxilios e o Orcamento, interpretando negativamente
as solucdes encontradas pelo ministro Guedes. Velhos
pavores sobre risco fiscal e suas implicacdes inflacionarias
foram visiveis, mas o Banco Central cumpriu seu dever
elevando os juros na 2422 reunido do COPOM, terminada
em 27 de outubro, elevando a Selic-Meta para 7,75% ao
ano. O Banco Central continua “atras da curva”, conforme
discutido nesse informativo em edicdes passadas, mas
cumpre corretamente o seu papel. Um quadro classico de
loose fiscal tight money parece se definir para o futuro
proximo, em torno do ano eleitoral. Resta saber que
novidade o ministro Guedes planejou para compensar a
percepcdo negativa deixada pelos eventos recentes no
terreno da responsabilidade fiscal.

2552 dentre as Leis secretas da economia, “designada como Lei de
Giambiagi”, conforme enunciadas a partir dos escritos de Roberto
Campos e Alexandre Kafka, por Gustavo H. B. Franco em As Leis
secretas da economia: revisitando Roberto Campos e as leis do Kafka.
Rio de Janeiro, Editora Jorge Zahar, 2012.
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RENDA
FIXA

Diferentemente dos meses anteriores, quando os spreads
dos ativos apresentaram trajetdria quase retilinea de
fechamento, outubro trouxe maior volatilidade. Em meio
as incertezas fiscais das Ultimas semanas, alguns ativos
indexados ao CDI tiveram abertura de spreads, o que
se refletiu em uma desvalorizacdo 0s precos unitarios
dessas emissdes, mas ndo em magnitude suficiente para
compensar os rendimentos do inicio do més.

Além disso, vale ressaltar a menor volatilidade e maior
resiliéncia dos ativos em CDI perante os indexados ao
IPCA, gue tiveram uma maior desvalorizacdo no mesmo
periodo, evidenciados pela comparacdo de dois indices
da ANBIMA, compostos por uma carteira tedrica de ativos

Outubro/21 Performance Breakdown
por classe de ativo (%)
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em CDI (IDA-DI) e IPCA (IDA-IPCA). Enguanto o IDA-
DI teve variacdo positiva de 0,64% em outubro, o IDA-
IPCA amargou uma queda de 1,53% no mesmo periodo.
Portanto, um fundo com as caracteristicas do Rio Bravo
Crédito Privado, com liquidez diaria e ativos indexados ao
CDI, é ¢tima opc¢éao para o atual momento de elevacédo dos
juros e incertezas fiscais.

O fundo Rio Bravo Crédito Privado alcancou, outra vez,
performance positiva ao longo do més, atingindo [119%]
do CDI. Debéntures, em especial em CDI+, FIDCs e LFTs,
foram os maiores contribuintes a performance do fundo no
periodo, conforme pode ser visualizado no grafico seguinte.
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Neste més, todos os setores apresentaram contribuicdes
positivas para o fundo. Os maiores contribuintes para a
performance do fundo foram justamente aqueles setores
com a maior participacdo no portfélio: Varejo, Energia

Outubro/21 Performance
Breakdown por setor (%)
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Ao longo do ultimo més, participamos de quatro
roadshows de emissdes primarias de debéntures CDI+
com liquidagdo ainda em outubro, entrando em ftrés
delas. O numero expressivo de emissdes realizadas nos
ultimos meses &, principalmente, reflexo de dois fatores
distintos: o reduzido montante emitido em 2020, devido
a pandemia, e a antecipacdo de captacdes de 2022 para
este ano, buscando se precaver de possiveis instabilidades
econdmicas no ano que vem.

Além de Aegea Saneamento e Minerva, emissores que
jad faziam parte da nossa carteira, adquirimos, também,
uma emissdo da Multiplan. A Multiplan € uma das
principais operadoras de shopping centers do pais, com
robusta e diversificada carteira de ativos e elevados
indices de ocupacdo. E preciso destacar ainda que a
emissora em questdo ndo foi demasiadamente afetada
pela pandemia, demonstrando resiliéncia ao longo dos
dltimos trimestres, mantendo sua posicdo de caixa e
otimas métricas de crédito.

Locacdo Constru¢do Educacdo Quimica
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Elétrica, Concessdes Rodovidrias e Shopping Centers.
O fundo encerrou outubro com 66% de seu PL em
debéntures, FIDCs e NPs.
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Com as novas aquisicdes, buscamos diversificar
nosso portfolio em emissores de boa qualidade de
crédito e com spread atrativo, além de lideres em seus
respectivos segmentos de atuacdo. Continuamos a
avaliar oportunidades de investimento em debéntures de
empresas high-grade remuneradas a CDI+ nos mercados
secundario, uma vez que existem setores que ainda ndo
se recuperaram completamente da crise.

Por fim, no que se refere ao mercado primario de crédito
privado, ao longo do més de setembro, observou-se
continuacdo da retomada das novas emissdes, de R$
17,9bn, segundo dados disponibilizados pela ANBIMA.
Destaque para as emissdes de debéntures, que, no
acumulado do ano, ja estdo 112,0% superior ao mesmo
periodo de 2020. Os dados acumulados até setembro de
2021 disponibilizados pela ANBIMA encontram-se abaixo:
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Mercado Doméstico
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INVESTIMENTOS
IMOBILIARIOS

Em outubro, o indice de fundos imobilidrios (IFIX)
continuou apresentando volatilidade. A discussdo sobre
uma possivel abertura no teto de gastos resultou em um
aumento da preocupacao frente a uma deterioracao fiscal
das contas publicas e mudancas na expectativa dos niveis
de taxa de juros para o final do ciclo de aperto monetario.
Com isso, o IFIX encerrou o més com um retorno negativo
de - 1,5%, e 0 acumulado do ano com um retorno negativo

DDividendo

Apreciacao Fundos
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de -6,8%. Vale ressaltar que o IFIX é um indice de retorno
total, isso significa que o seu retorno é calculado de
acordo com a valorizacdo/desvalorizacdo das cotas dos
fundos que compdem o indice, ajustado aos rendimentos
distribuidos. Ao considerarmos apenas as valorizacdes e
desvalorizacdo das cotas, no ano de 2021, ha perda de
aproximadamente -13,1%.

Retorno IFIX

36,0%
32,3%
19,4%
5,4%
5,6%
10.4% 10.9% |8,6% 7,1% | |7,1% 6,8% | |6’3%
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Fonte: Rio Bravo, Bloomberg e Quantum Axis

Apesar do ambiente mais volatil, analisando os
fundamentos e o cenario do mercado imobilidrio para os
pProximos anos, continuamos com perspectivas positivas.
Neste momento, o Brasil se encontra com mais de 50%
da sua populacdo totalmente imunizada, com quase
nenhuma medida restritiva de circulacdo e com controle
dos casos de COVID-19. Os shoppings ja estdo operando
com 100% do horario de funcionamento e as empresas ja
comecam a tragar um panorama de reocupac¢do de seus

escritorios. Além disso, a pandemia foi um catalisador
para a alteracdo de habitos e comportamentos das
pessoas, impulsionando o crescimento das operacdes
de e-commerce e fazendo as empresas repensarem a
maneira gque organizam seus escritorios.

Em gue pese essa conjuntura favoravel, temos observado
més apds més realizacdo dos fundos imobilidrios,
principalmente os fundos de tijolo. Hoje, temos um
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cendario muito parecido com o de 2017/2018, com ativos
sendo negociados abaixo do custo de reposicdo ou valor
efetivo transacionado. Isso quer dizer que, comprando
ativos imobiliarios através de Flls, em muitos casos o
investidor pagard menos do que custaria para comprar
esse mesmo ativo diretamente ou abaixo do valor que
custaria para construi-lo.

Ainda que o cenario para o longo prazo seja positivo,
ndo estamos vendo o reflexo positivo nas cotas dos
fundos imobilidrios no mercado secundario. E importante
mencionar que um dos principais motivos, o qual ja
abordamos na edicdo de agosto da Carta Estratégias, é
a migracdo de recursos saindo da renda variavel e indo
para ativos de renda fixa. No ano, os fundos de renda fixa
tiveram captacéo liquida de R$ 2371 bilhoes'.

Um dos grandes catalisadores para o aumento do fluxo
tem sido as recorrentes subidas de juros na SELIC.
Adicionalmente a isso, o aumento de numeros de
investidores na renda varidvel ao longo dos ultimos dois
anos contribui para tal movimento, pois muitos foram
instigados a procurar retornos maiores do que a renda fixa
(e riscos maiores, conseguentemente) em um cenario de
queda de juros. Observando os diferentes ciclos de juros
nos ultimos 20 anos, em dois dos trés ciclos de alta da taxa
de juros, o IFIX teve retorno negativo. Vale ressaltar que
a queda do indice ndo estd relacionada apenas a alta na
taxa de juros no periodo durante os anos tivemos eventos
como recessdes econdmicas e crises pandémicas, que
acabaram influenciando no retorno dos ativos de risco.
Em momentos de inversao do ciclo de juros, quando ha
afrouxamento monetdrio com a queda na taxa de juros
basica, o IFIX sempre teve retornos positivos.

Ano Meta intervalo (+ ou -) limite superior IPCA do ano
Jul/2011 - Out/2012 12,5% 7,3% -5,3% 42,0%
Abr/2013 - Abr/2014 7,5% 1,0% 3,5% -14,9%
Out/2014 - Jul/2015 1,3% 14,3% 3,0% 52%
Out/2016 - Mar/2018 14,0% 6,5% -7.5% 271%
Jul/2019 - Ago/2020 6,0% 2,0% -4,0% 2,7%
Mar/2021 - Presente 2,0% 7.8% 58% -6,7%

Fonte: BACEN, Quantum Axis e Rio Bravo

Atualmente, todos os setores de tijolo do IFIX negociam
com descontos relevantes em relacdo a cota patrimonial.
Cabe mencionar que uma parcela consideravel dos Flls
deverd ter seus ativos reavaliados agora no final do ano,

porém, mesmo que as reavaliacdes tragam queda no valor
patrimonial dos fundos devido ao aumento da taxa de
desconto, é dificil imaginar que tal desconto ultrapasse os
percentuais observados.
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'Boletim fundos de investimento da Anbima de outubro de 2021

Analisando pelo ponto de alocagcdo, nos momentos de desconto que os investidores deveriam alocar em Flls: é nesse momento que normalmente os
fundos estdo negociando em patamares atrativos de valor/m? e trazendo oportunidades Unicas.



RENDA
VARIAVEL

VISAO GERAL

A Cosan é um conglomerado brasileiro produtor de
bioetanol, aclcar e energia. A empresa opera no Brasil,
Argentina, Uruguai, Paraguai, Bolivia. Também atua no
Reino Unido sob a marca Moove, produzindo e fornecendo
lubrificantes e dleos basicos.

A Cosan tem participacao em 4 empresas:

* Raizen: Criada em 2011, a partir de uma joint venture
entre os Grupos Cosan e Shell. Trata-se de uma das
maiores produtoras de biocombustiveis e acucar do
pais, além de ter uma ampla rede de distribuicdo de
combustiveis.

« Rumo: Maior Operadora Ferrovidria do Brasil, é
resultado da fusdo, em 2016, da Antiga ALL (América
Latina Logistica) com a Rumo Logistica (operacional
desde 2008).

« Compass: surgiu da percepcado, por parte da Cosan,
de um crescente descasamento entre oferta e demanda
de Gas natural do Brasil, em funcédo, principalmente, da
falta de infraestrutura para seu transporte.

*« Moove: Uma das maiores produtoras e distribuidoras
de lubrificantes e oleos basicos da Ameérica do Sul,
também opera na Europa e nos EUA.

Na uUltima década, a estratégia de Cosan, de diversificacao
das lojas e sua expansdo geografica, tornou-a uma das
maiores empresas de sucesso do pals.

Este surpreendente crescimento histérico se deve
especialmente aos acontecimentos recentes, a saber: 1.
Expansao da rede ferroviaria em Mato Grosso; 2. Aquisicao
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da Gaspetro da Petrobras; 3. IPO da Raizen e a aquisicdo
da Biosev; e 4. Agquisicdo da Radar, produtora de cana de
acucar. Esses eventos sdo um sinal claro de como a Cosan
estd se preparando para uma nova era de crescimento e
criacdo de valor.

Além de vermos potencial de alta importante para o preco
das acdes da empresa, a decisdo de investir na Cosan se
deve a sua diversificacdo operacional e geografica, o que
faz a companhia ficar mais resiliente e menos exposta a
riscos elevados, especialmente em comparacdo com 0s
pares do setor que operam em segmentos individuais.

Raizen

Consideramos a Raizen uma empresa com um futuro mais
do que promissor, altamente especializada e altamente
adequada para implementar seus planos de expansdo na
area de energia renovavel e, ao mesmo tempo, avancar e
consolidar as outras linhas de negdcio que oferece.

Os aspectos fundamentais que, do nosso ponto de vista,
tornam a Raizen capaz de atingir os seus objetivos sdo:

1. Seu posicionamento no mercado na producdo de
biomassa. Isso permitird que ela prossiga desenvolvendo
planos de expansdo em renovaveis, sobretudo na
producdo de biogas e E2G.

2. Desenvolvimento dejoint ventures com outros grupos,
especialmente com a Shell, trazendo um aumento na
eficiéncia operacional e oportunidades de crescimento
interessantes.

3. Sua posicdo dominante nas operacdes de aclcar e
etanol.



ESTRATEGIAS Rrio Bravo

Rumo

Sobre a Rumo, vemos um grande potencial, uma vez
gque a empresa sempre trouxe resultados solidos,
tanto do ponto de vista dos volumes transportados
como do ponto de vista da eficiéncia em suas
operacdes. Também apresenta forte geracdo de caixa
operacional, fundamental para seus planos de expansao
especialmente a Malha Central e o projeto de Lucas Do
Rio Verde. Além disso, os contratos Take or Pay da Rumo
deixam a companhia menos exposta a volatilidade dos
precos de commodities e cenarios de quebra de safra.

Cabe ressaltar que o cenario atual pode levar a alguns
desafios, uma vez que ha incerteza sobre 0s custos devido
a um aumento nos precos dos combustiveis, uma possivel
reducdo da safra do milho, bem como as tarifas mais
baixas devido a pavimentacdo da BRF-163 no estado do
Mato Grosso.

A0 mesmo tempo, porém, € preciso dizer que, se houver
um aumento exagerado dos precos dos combustiveis,
o transporte feito por caminhdes serd o primeiro a ser
afetado. Quanto a uma possivel quebra de safra, temos
confianca de que os vultuosos volumes que encontramos
nas operacdes da Malha Central sdo mais do que capazes
de equilibrar quaisquer perdas. Finalmente, ndo vemos
grande problema na eventual queda das tarifas devido ao
BRF-163, visto que as tarifas das operacdes da Malha Norte
(que representa 60% da receita) ainda sdo altas e em linha
com o historico.

10 outubro
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Compass

Finalizando a nossa tese de investimento, a aquisicdo da
Compass foi um dos focos de nossa posicao na Cosan. Nos
acreditamos que, em um cenario em gue a distribuicdo de
gas natural encanado no Brasil estd bem atras em relacdo
aos paises europeus e norte-americanos, a Compass tem
a oportunidade de crescimento continuo e sustentavel de
longo prazo.

A Comgas é a subsidiaria da Compass e responsavel de
95% de sua receita. E a distribuidora de gés brasileira com
foco no estado de S&o Paulo, a maior distribuidora de gas
do pais, com mais de 2,1 milhdes de clientes residenciais,
comerciais e industriais, recebendo gas por meio de
aproximadamente 19.000 quildbmetros de dutos.

Além disso, um dos drivers desse crescimento € uma
perspectiva de aumento da oferta (cerca de 40 % até
o 2030), uma continua abertura do mercado e o fato
de gue o gas natural serd um dos motores da transicdo
energética que estamos vivendo.
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MULTIMERCADO

O més de outubro foi marcado por mais uma forte queda no
mercado acionario brasileiro, com o lbovespa caindo 6,7%.
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queda de mercado e elevada volatilidade. Na imagem
abaixo, podemos ver a rentabilidade do Sistematico contra
o CDI e o Ibovespa do inicio de julho até o final do més de

5,00%

Como ja apontado anteriormente, o fundo Rio Bravo outubro.
Sistematico cumpre excelente papel em periodos de forte
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Vemos nesse periodo o lbovespa amargar perda de
aproximadamente 15%, ja o Rio Bravo Sistematico acumula
alta de aproximadamente 5%, n&o sé protegendo o capital
de nossos cotistas, mas também entregando retornos
acima do CDLI.

Em outros momentos de quedas acentuadas em curto
espaco de tempo, como o “Joesley Day” em 2017 ou a
greve dos caminhoneiros em 2018, o fundo apresentou
desempenho positivo. Olhando os retornos do fundo
desde seu inicio em 2015, é possivel notar descorrelacdo
com os principais indices de mercado, conforme pode ser
visto na tabela a seguir.
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Rio Bravo Sistematico

Ibovespa

S&P500
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IFIX
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Rio Bravo
Sistematico

lbovespa S&P500 IHFA

No més, o fundo teve alta de 1,47%, ou 310% do CDlI,
puxado principalmente pela estratégia de valor, que
contribuiu com alta de 0,78%, seguido das estratégias de
fatores proprietarios com 0,45%. No ano, o fundo tem alta
de 5,22%, ou 174% do CDI.

Iniciamos o més de novembro com gqueda na exposicao
bruta para aproximadamente 100% e uma exposicado liquida
ligeiramente comprada de aproximadamente 2% do fundo.

O Rio Bravo Icatu Previdencidrio caiu 3,8% em outubro,
enguanto o Ibovespa e o IMA-B cairam respectivamente
6,7% e 2,5%. No ano a estratégia agora cai 6,2%, enquanto
em 12 meses sobe 2,5%. Outubro foi dominado por um
aumento ainda maior dos riscos relacionados as contas
publicas, tema que parecia dificil de se piorar. No entanto,
o anuncio da inclinacdo do governo de mudar a regra (leia-
se furar) do teto de gastos, para pagar um valor superior
de auxilio, para mais pessoas e por mais tempo, estressou o
mercado de tal maneira que em menos de duas semanas a
curva de juros chegou a inverter, com os vencimentos mais
curtos abrindo 300bps e os mais longos perto de 150bps

0.8

— 0.4

—0.0

—-0.4

IFIX Dolar Ouro

nesse intervalo. Além disso, tivemos ainda a decisdo do
BCB que elevou a Selic em 150 pontos, para 7,75% ao ano.
Apesar da magnitude alta até para padrdes brasileiros e de
significar uma acelera¢cdo no ritmo de contracdo monetaria,
o mercado julgou que a sinalizacdo do Copom perante as
questdes fiscais ndo representou a devida gravidade da
situacdo, o que adicionou ainda mais pressdo altista na
curva de juros no dia seguinte ao da decisdo.

No inicio do més, antes dos eventos mencionados acima,
nos reduzimos a sensibilidade da nossa posicdo aplicada
em juros real a movimentos da curva (duration) acreditando
que a reducao do spread entre os vencimentos mais
curtos versus os mais longos n&o justificava mais manter
exposicdo aos mais longos. Isso se mostrou favoravel nos
peridos subsequentes de alta volatilidade que explicamos
anteriormente. Mesmo assim, nossa posicdo aplicada em
juros real retirou 1,20% de performance do fundo no més.
Nossa carteira de renda varidvel também sofreu com a
volatilidade e se/l-off de outubro e fechou o més retirando
2,20% de performance do fundo.



PERFORMANCE

outubro 21
setembro 21
agosto 21
julho 21
junho 21
maio 21
abril 21
marco 21
fevereiro 21

janeiro 21

dezembro 20
novembro 20
outubro 20
setembro 20
Ano

12 meses

24 meses

36 meses

48 meses
Desde o inicio
PL Atual (R$Mil)
Data de inicio
Taxa de
Administra¢do
(a.a)

Taxa de

Performance
(a.a)

Renda

Rio Bravo Crédito Privado FIRF

0,56
0,54
0,53
0,45
0,36
0,33
0,31
0,35
0,29
0,28
0,29
0,20
0,20
0,25
4n
4,63
4,87
1,31
18,78
213,65
132.442,940
14-Aug-08

0,39%

Rio Bravo Liquidez DI FI Referenciado

o
»~
o

0,40
0,40
0,38
0,30
0,26
-0,01
0,05
0,02
0,35
0,46
-0,03
-0,53
-0,59
2,68
312
4,31
9,90
16,13
205,95
6.253,394
27-Dec-07

0,25%

Renda Variavel

Rio Bravo Fundamental FIA

-6,75
=
=572
-4,58
-1,84
6,02
2,0
8,29
-1,68
-2,09
7.20
10,12
-1,28
-3,44
-7,84
8,79
7,95
42,79
41,05
762,60
4.746,66
8-Sep-04

0.5% até 20M /1.6% + de 20M

20% do que exceder Ibovespa

Rio Bravo Previdencia FIM

-4,44
124
1,68
1,02
-0,52

1,76

4,62
4,01
0,88
-3,85
-5,18
318
4,82
30,54
35,47
86,60
648,04
12-Mar-13

110%

Multimercado

Rio Bravo Sistematico FIC FIM

1,46
-0,98
-0,34

-1,22

521

5,69
8,84
16,07
34,55
63,93

11.398,98
17-Aug-15

1,50%

20% do que exceder CDI

[olb]]

0,49
0,44
0,43
0,31
027
021
0,20
013
015
016
015
016
016
016
3,05
3,38
6,68
13,29

20,70
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IBOV

674
-6,57
2,48
0,46
616
194
6,00
-4,37
-3,32
9,30
15,90
-0,69
-4,80
-3,44
1,31
12,35
2,44
19,38

42,98

SMLL

-12,53
-6,43
-3,82
28
6,32

4,38

-1,69
40,83

50,60

EURBRL

-015
-4,48
174
0,30
6,62
2,70
-2,61
46,63
54,01

70,68

USDBRL

3,56
4,97
-0,51
-4,78
-4,02
-3,48
0,54
24
5,39
=312
-6,71
2,42
2,09
5,24
8,42
-1,89
40,94
51,54

74,25

o
X
2
x
<
4
w3
s =
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-084 -013
269  -1,09
-574 0,42
066 106
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513 -0,46
370  -152
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152 4,85
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-0,05  -51
966  -1,80
2299  -500
36,64 1,60
81,95 028
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Este material foi elaborado pela Rio Bravo e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para fins. Este material tem cardter meramente informativo, ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo material promocional, solicitagdo de compra ou venda, oferta ou recomendacado de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestdo e alocagcédo ou adogéao de
estratégias por parte dos destinatarios. Os prazos, taxas e condi¢cdes aqui contidos sdo meramente indicativos. As informagdes contidas nesse material foram consideradas razodveis na
data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. A Rio Bravo ndo da nenhuma seguranc¢a ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre
a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também ndo tem a intencdo de ser uma relacdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos
nele abordados. Os ativos, operacgdes, fundos e/ou instrumentos financeiros discutidos nesse material podem n&o ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em
consideracao os objetivos de investimento, situacdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientagdo financeira independente, com
base em caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. Caso os ativos, operagdes, fundos e/ou instrumentos financeiros sejam expresso em uma moeda que ndo
a do investidor, qualquer alteragdo na taxa de cambio pode impactar adversamente o prego, valor ou rentabilidade. A Rio Bravo néo se responsabiliza por decisdes de investimentos
que venham a ser tomadas com base nas informagdes divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da
utilizacdo deste material ou seu conteudo. Este material é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamentos da Rio Bravo, podendo ser divulgado também em seu
site. Fica proibida a reprodu¢do ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Rio Bravo.
Para maiores informacdes sobre os produtos, tabelas de custos operacionais, acesse www.riobravo.com.br. LEIA O MATERIAL ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NAO
REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA
DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO FGC. ESTE FUNDO TEM MENOS DE 12 (DOZE) MESES. PARA
AVALIAGCAO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO, E RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA
DE IMPOSTOS E TAXA. AS INFORMACOES PRESENTES NESTE MATERIAL TECNICO SAO BASEADAS EM SIMULACOES E OS RESULTADOS REAIS PODERAO SER SIGNIFICATIVAMENTE
DIFERENTES. A RENTABILIDADE AJUSTADA CONSIDERA O REINVESTIMENTO DOS DIVIDENDOS, JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO OU OUTROS RENDIMENTOS ADVINDOS DE
ATIVOS FINANCEIROS QUE INTEGREM A CARTEIRA DO FUNDO REPASSADOS DIRETAMENTE AO COTISTA. DESCRICAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE
INFORMACOES COMPLEMENTARES. ESTA INSTITUICAO E ADERANTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULACAO E MELHORES PRATICAS. Para informagées, ligue para +55 11 3509-6600.
Para reclamacdes, utilize o0 SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.



CONHECA NOSSAS
ESTRATEGIAS

Imobilidrios

A Rio Bravo ¢é pioneira em Fundos de
Investimento Imobilidrio no Brasil e um dos
principais players, atuando em estruturacéo,
administracdo e gestao deste produto.

Escritérios
Aquisicdo e gestdo de lajes corporativas
RCRBT11 - Rio Bravo Renda Corporativa

Educacional
Aquisicdo e gestdo de centros educacionais
RBEDT11 - Rio Bravo Renda Educacional

Varejo
Aquisicdo e gestdo de lojas individuais
RBVATI - Rio Bravo Renda Varejo

Fundo de Fundos

Alocacao em FllIs listados com foco
em perpetuidade

RBFF11 - Rio Bravo Fundo de Fundos

Logistico

Aquisicdo e gestdo de centros
industriais e Logisticos

SDILM - SDI Rio Bravo Renda Logistica

Residencial
Aquisicdo e gestdo de imoveis residenciais
RBRSI11 - Rio Bravo Renda Residencial

Renda Variavel

Com histoérico de quase 17 anos, a area de
renda varidvel da Rio Bravo € pautada na
analise fundamentalista voltada para o longo
prazo. Temos histdérico comprovado de retorno
no longo-prazo, em linha com nosso filosofia
de investimento.

Rio Bravo Fundamental FIA

Fundo de acdes long-only iniciado em
2004, possui um dos melhores histéricos
de fundos de a¢des do mercado brasileiro.
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Multimercados

A Rio Bravo tem um dos fundos quantitativos
mais longevos do mercado brasileiro, com inicio
em 2015, e atua com modelos estatisticos e
tecnologiaparadecidirosmelhoresinstrumentos
€ para gerenciar o risco.

Rio Bravo Sistematico FIC FIM

Um dos primeiros fundos quantitativos do
pais, usa inteligéncia artificial para basear as
decisdes de investimento.

Previdéncia

Pensamento de longo prazo e gestdo
fundamentalista, atuacdo conjunta das areas
de expertise da Rio Bravo

Renda Fixa e Crédito

A drea de Renda Fixa da Rio Bravo atua desde
2007 e ¢é formada por profissionais com
experiéncia em gestao de fundos de renda fixa
e atuacdo no mercado de capitais.

Rio Bravo Crédito Privado FI RF
Investimentos em ativos de renda fixa de baixo
risco de crédito

Fundos imobilidrios de crédito

5 Flls com estratégias e maturacdes diferentes.
Portfolio amplo com operacdes high grade e
high yield

Infraestrutura
atuacao e pesquisa em
sustentabilidade

infraestrutura e

RIOBRAVDO

Usamos nosso conhecimento para entregar as melhores alternativas de
investimentos, sempre de olho no que tem valor no longo prazo
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