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Espremido por um Carnaval meio proibido, meio informal,
o més de fevereiro foi curto, mas contundente em suas
mensagens. A Omicron fez o prefeito do Rio de Janeiro
adiar os desfiles de escola de samba para os feriados de
abril, ndo deixando alternativa ao pals sendo comecar
imediatamente o ano letivo de 2022, ano de eleicdo,
portanto, carregado de agendas econdmicas e politicas.
Como se ndo bastassem os problemas ja presentes, todavia,
quis o destino que, nos dias em que o pais estaria distraido
pelo Carnaval, a Russia invadisse a Ucrania, dando inicio a
uma turbuléncia geopolitica de proporcdes e repercussdes
impossiveis de delimitar, inclusive com alinhamentos locais
tdo radicais como surpreendentes.

Nao ha sinal de Terceira Via, mas
A ndo é mais cedo demais para
se falar nesse assunto

Ha apoios declarados a Vladimir Putin a esquerda e a
direita, nos extremos do espectro, parecendo dificil antever
os efeitos do conflito na paisagem politica brasileira e
sobre as eleicbes em particular.

A movimentacao dos candidatos e partidos politicos foi
intensa. Em si, a multiplicacdo de conversas revela que a
corrida j& comecou para valer. Ndo ha sinal de Terceira
Via, por ora, mas ja nao € mais cedo demais para se falar
nesse assunto.

Na verdade, o espectro da Terceira Via parece ser a maior
das forcas a estimular Lula a incorporar Geraldo Alckmin
em sua chapa, o que, todavia, tarda a se confirmar.
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Seria o primeiro movimento significativo dos extremos
para estrangular o centro, com impactos muito positivos
para a governabilidade de uma presidéncia petista, mas
de efeitos muito complexos no tabuleiro politico regional,
particularmente em Sdo Paulo. Dai a dificuldade, a
hesitacdo e o tempo de espera.

No campo bolsonarista, ndo hd movimento na direcdo do
centro ou da moderacdo, com vistas a fechar os espacos
para uma Terceira Via. Pelo contrario, o presidente parece
buscar aticar suas bases mais orgénicas, e respectiva
militancia, e repetir a estratégia de assegurar o monopolio
do antipetismo e o dominio (o0 assédio) nas redes sociais.
O respiro nas pesquisas divulgadas durante o més,
exibindo certa diminuic&o da diferenca, faz crer que o jogo
nao esta decidido.

N&o ha praticamente nenhuma definicdo sobre planos
futuros para a economia nas candidaturas liderando as
pesquisas. Lula exibe sua indefinicdo dando voz a um
conjunto tdo grande de assessores econdmicos que mais
se assemelha uma assembleia estudantil. Pode significar
gue ha peso e substancia nos planos econdmicos petistas,
mas se é verdade que em 88 economistas sera possivel
chegar a mais de 100 ideias diferentes, segue-se que a
assembleia é apenas uma formula de driblar o debate e
deixar o assunto da economia, em todas as suas vertentes,
para o candidato decidir no devido tempo.

Do lado bolsonarista, o presidente nada indica sobre a
permanéncia de Paulo Guedes, e menos ainda sobre sua
simpatia a qualquer das ideias liberais que seriam a marca
desse ministério. Sem essa “marca”’, o presidente ndo é
capaz de exibir qualquer personalidade no terreno das
ideias econdmicas.

u onsiderado, a economia parece
totalmente ausente da elei¢cao, por ora



Tudo considerado, a economia parece totalmente ausente da
eleicdo, por ora. Ao que tudo indica, ndo vamos assistir, nesse
ciclo eleitoral, uma reflexdo ou um debate muito profundo
sobre novos caminhos do desenvolvimento brasileiro.

E claro que tudo pode mudar a depender dos
desdobramentos do que se passa na Ucrania. O Brasil
aparenta estar distante de tudo isso, por enguanto, mas a
extensdo dos efeitos pode ser muito grande e prolongada.

Fica certamente mais remota a possibilidade de uma
recuperacdo econdmica mais vigorosa que pudesse
ajudar a reeleicdo do presidente. Este era um cenario
nao inteiramente improvavel em vista do vislumbre do
fim da pandemia por conta da menor agressividade da
Omicron e a normalizacdo dos problemas em cadeias de
fornecedores, nacionais e internacionais. Mas a Ucrania
fez crescer novamente as cautelas, agora motivadas pelo
que vem do exterior. A cidadania econdmica global é
proposicdo muito complexa, os russos que o digam.

N&o ha clima para nada muito criativo e impactante
emergindo do Legislativo, ressalvado o espaco para a
proverbial irresponsabilidade fiscal tipica das eleicdes
e para a pirotecnia. O Executivo parece empenhado em
montar um pacote de nitida intencé&o eleitoral, resta ver do
que sera composto.

N&o progrediu a ideia de uma nova formula de precos
de derivados do petroleo, em que houvesse aliguotas
de impostos sobretudo estaduais que tivessem relacdo
inversa com os precos do petrdleo. Ainda que o proprio
Lula abordasse o assunto e com propdsitos semelhantes
aos do presidente, ninguém parece disposto a se arriscar
em algum modelo alternativo de tratamento para choques
de oferta dessa grandeza.

O tema deve permanecer vivo e contencioso, todavia, pois
tudo indica que o petroleo ficarad acima de US$ 100 por
um bom tempo, afetando a inflacdo brasileira e agucando
as tentacdes populistas e a imaginacdo criadora da
assessoria brasiliense.
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N&o € a primeira vez que o Brasil se vé diante de um
“choque do petrdleo”. A experiéncia historica teria muito
a ensinar, caso fosse lembrada, o que, infelizmente, ndo é
O que se passa.

A inflacdo ndo deu propriamente sinais de fragueza,
mas também ndo se agravou. Por ora. O Copom indicou
gue confia em seu tratamento para o assunto: entregou
mais um aumento na 1,5% na Selic, que atingiu 10,75%, e
em seus comunicados fez claro que o ciclo de alta esta
se encerrando, ou gue 0s proximos movimentos serdo
mais moderados, mantidas as atuais condicdes. Em mais
um par de reunides, € o que o contexto sugere, o Copom
manteria os juros estaveis pelo tempo necessario para a
inflacao ceder.

E bem possivel
ue a guerra traga
um tanto mais de inflacao

Esse era o plano anterior aos eventos na Ucrania: um

conservadorismo monetario cauteloso, buscando
preservar a recuperacao na atividade. Mas é bem possivel
que a guerra traga um tanto mais de inflacdo, e com isso
force a Autoridade Monetaria a rever sua estratégia.

Mas seria a guerra inflacionaria? Como lidar com esse novo

“choque do petrdéleo”?

Duas reflexdes finais, referentes a falacias muito comuns e
pertinentes a essas perguntas:

A primeira e mais importante se refere a um erro muito
comum, o de assumir que o Brasil, por ser economia
muito fechada (no sentido de o comércio exterior ser
pequeno relativamente ao PIB), estd protegido do
choque externo. Errado.

Sucessivas geracdes de historiadores e cronistas da
recorrente “vulnerabilidade externa” de paises que
escolheram a via da “substituicdo de importacdes” e da
autossuficiéncia como estratégia de desenvolvimento

'Mais detalhes desse exercicio numérico podem ser encontrados em O desafio brasileiro (ensaios sobre desenvolvimento globalizacdo e moeda). Rio de
Janeiro, Editora Zahar, 1999, pags. 58-61. A tese original é de 1994: W. Fritsch e G. H. B. Franco “Import compression, productivity slowdown and manufactured
export dynamism, Brasil 1975-90” em Trade policy and industrialization in turbulent times. G. Helleiner (org.) London, Routledge, 1994.
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concluiram, contrariamente ao senso comum, pela tese
segundo a qual o rabo balanca o cachorro. Quanto
mais fechado mais vulnerdvel, ou mais dificil lidar com
choques externos.

A demonstracao desse aparente paradoxo € muito simples.
Pense em uma economia fechada como o Brasil e outra
aberta como a Coreia do Sul, e que ambas precisam
aumentar o seu saldo comercial (digamos em 6% do PIB),
como resposta ao chogque externo, e que ambas possuem
a mesma elasticidade do comércio exterior com relacdo a
desvalorizacdes cambiais reais (unitdria, digamos).

Nessa situacdo, a economia aberta (com importacdes e
exportacdes na faixa de 30% do PIB) precisaria de uma
desvalorizacdo inferior a 10% para a acomodar o choque
enguanto a economia fechada (com importacdes e
exportacdes na faixa de 10% do PIB) vai precisar de uma
desvalorizacdo de uns 30% ou 40%, dependendo da conta'
, Com as conseguéncias que se conhece.

Choques externos sao muito mais inflaciondrios nas
economias fechadas, e quanto mais fechada maior a
inflacdo ceteris paribus. Segue-se que o Brasil ndo estd
protegido por ser fechado, antes pelo contrario.

A segunda falacia se vé com clareza na fala da ministra
da Agricultura, Teresa Cristina, e do prdéprio presidente,
quando externam preocupacdo com a “dependéncia”
do Brasil em fertilizantes importados, e em planos
mirabolantes de “autossuficiéncia”. E o raciocinio cldssico,
e errado, sobre como lidar com chogues externos.

O setor de fertilizantes tem sido contemplado por
politicas e incentivos com vistas a subverter as vantagens
comparativas ao menos desde o famoso “Segundo
PND”, o incensado plano de autarquia do general Geisel,
com o qual se esperava que o Brasil respondesse aos
choques do petrdleo dos anos 1970 com mais fechadura
em vez de abertura.

O Segundo PND, nem a substituicdo de importacdes
genericamente, ndo foi capaz de revogar a lei das
vantagens comparativas. Nem o sera.

Espera-se que tenhamos aprendido com esses erros,
mas parece que ndo. O apelo da falta de imaginacdo e
a inclinacdo na direcdo de erros velhos e conhecidos
sdo fortissimos em liderancas confusas submetidas a
conjunturas dificeis.
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RENDA
FIXA

evandro.buccini@riobravo.com.br

Em fevereiro, o fundo Rio Bravo Crédito Privado teve ao longo desse ultimo més. Debéntures, em especial
novamente performance positiva atingindo 115% do CDI. em CDI+ e FIDCs, foram os maiores contribuintes a
A tendéncia de estabilidade das taxas das debéntures no performance do fundo no periodo, conforme pode ser
mercado secundario, iniciada em outubro/21, se manteve visualizado no grafico seguinte.

Fevereiro/22 Performance Breakdown por classe de ativo (%)
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Ao longo do ultimo més, participamos de sete roadshows
de emissdes primarias de debéntures CDI+ e LFs, com duas
entrando na nossa carteira, de dois emissores diferentes.
Comecando pela Taesa, um dos maiores grupos privados de
transmissao de energia elétrica do Brasil, que esta presente
em 18 Estados e no Distrito Federal. A emissora possui
uma carteira de ativos robusta e diversificada, protecédo
em relacdo a pressdes inflacionarias e um historico de
baixa alavancagem, com os picos causados por grandes
investimentos e seguidos por um rapido processo de
desalavancagem. Além disso, o segmento de Transmissdo
de Energia Elétrica é caracterizado pela resiliéncia e
previsdo do seu faturamento, diversificada base de clientes
e uma estrutura de pagamentos com garantias.

Outra emissora que passou parte do nosso portfélio é a
Marfrig, empresa do setor de proteina, cujas principais
vantagens derivam da sua ampla escala de producéo, do
acesso aos mercados de exportacdo a partir do Brasil e
dos EUA e de seu relacionamento de longo prazo com
fazendeiros, clientes e distribuidores, além, claro, de sua
diversificacdo geografica. Sua alavancagem historicamente
tem oscilado bastante, fruto da natureza da sua operagéao.
Entretanto, o atual momento, extremamente benéfico
para O seu setor, estd sendo aproveitado para reduzir sua
alavancagem, diminuir o custo e alongar o perfil da sua
divida, estratégia que vem tendo éxito.

Mercado Doméstico (R$ Bilhoes)

I:l Jan 2021 DJan 2022
7,0

J& no mercado secundario, aproveitamos para aumentar
nossa posicdo em Unipar Carbocloro, empresa atuante
na industria de cloro-soda e PVC. Importante ressaltar
gue a companhia tem historico recente de endividamento
liguido muito baixo ou mesmo negativo, fruto de sua
gestdo de passivo eficiente e conservadora. Ou seja,
apesar do ciclo muito positivo do seu setor, com a alta do
preco de suas commodities, ela decidiu ndo se alavancar
demasiadamente, mantendo uma posicdo de quase caixa
liguido nos ultimos anos.

Com as novas aquisicdes, buscamos diversificar nosso
portfélio em emissores de boa qualidade de crédito e
com spread elevado, além de lideres em seus respectivos
segmentos de atuacdo. Continuamos a avaliar também
oportunidades de investimento em debéntures de
empresas high-grade remuneradas a CDI+ no mercado
secundario. Por mais que os spreads tenham reduzido
fortemente ao longo de 2021, ainda enxergamos algumas
emissGes como atrativas.

Por fim, no que se refere ao mercado primario de crédito
privado, observou-se em jan/22 um volume consideravel
de emissdes de debéntures, atingindo R$ 7,0 bi, montante
muito superior aos R$ 4,0 bi de jan/21, segundo dados
disponibilizados pela ANBIMA. Os dados acumulados
de jan/22 vs jan/21 disponibilizados pela ANBIMA
encontram-se abaixo:
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INVESTIMENTOS
IMOBILIARIOS

(@ mercaplo d_e Flls dois
anos apos o inicio da
pandemia

Em fevereiro, o indice de fundos imobilidrios apresentou
retorno negativo de 1,29% e no ano o retorno acumulado
é de -2,27%. Desde o inicio da crise pandémica, em marco
de 2020, o IFIX demonstra queda acumulada de -7,78%.
Vale ressaltar que a performance negativa do indice neste
periodo sofre influéncia de acontecimentos com impactos

2020 2021 2022
42,2%
38,7%
28,1%
20,9%
o 19,5%
19,1% 28,1%
15,9%
14,6%
10,4%
CRI Logistica e Corporativo
Industrial

Fonte: Rio Bravo e B3

8,2%

FOF

Anita Scal

anita.spichler@riobravo.com.br

diretos no mercado de fundos imobiliarios, como as medidas
de restricdes impostas pelo aumento do nimero de casos
e novas variantes, e de acontecimentos que culminaram
em uma reducdo de risco por parte dos investidores, como
aumento da taxa SELIC no Brasil, risco fiscal ascendente e
qguestdes macroecondmicas no exterior.

12,4%

8,5%
7,2%

37%  33% 3%

Shopping Outros Varejo
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Dado os eventos que ocorreram nos ultimos dois anos,
alguns investidores poderiam se perguntar se ndo era para
o IFIX ter apresentado uma gueda maior nesse periodo.
Fato € que nos ultimos dois anos tivemos mudancas
relevantes na participacdo de setores no indice, com
reducdo de fundos de tijolo e aumento de fundos de
crédito, o que altera o balanceamento de risco do indice.

23,14%

-8,72%

Quando segregado a composicdo do indice entre tijolo,
crédito e fundo de fundos, temos um cenario de retorno
negativo principalmente para a parte de tijolo e de fundo
de fundos, com o primeiro setor tendo uma performance
negativa de -8,72% e o segundo uma performance negativa
de -19,94%.

-7,75%

-19,94%

Tijolo CRI Fundo de IFIX

Fundos

Fonte: Rio Bravo e Quantum Axis

Arelevante correcdo dos fundos detijolo e fundos de fundos
nos Ultimos dois anos pode ser um possivel indicativo de
gue o mercado estd exagerando na precificacdo minorada
de tais ativos, porém somente isso ndo € o bastante para
se concluir que um ativo estd negociando abaixo do seu
valor intrinseco. Uma correcdo pode ocorrer por diversos
fatores que podem efetivamente alterar a precificacdo
de um ativo imobilidrio, como mudancas estruturais ou
um momento de ciclo de recessao, onde temos elevado
patamar de imdveis vagos. Contudo, correcdes também
podem ocorrer por movimentos de aversdo a risco, sem
necessariamente grandes alteracbes no fundamento
daqueles ativos. O desafio € conseguir entender as
razdes dos movimentos de precificacdo para entender se
guedas relevantes ndo estdo indicando, na verdade, uma
oportunidade de entrada para investidores com foco no
longo prazo.

Uma métrica que utilizamos para identificar se um fundo
estd negociando abaixo do seu valor efetivo é a do preco
a mercado dividido pelo seu valor patrimonial (price to
book value ou P/VP). Esse indicador mostra o prémio ou
desconto que os fundos imobiliarios estdo negociando
no mercado secundario em relacdo ao valor patrimonial.
Desde o inicio da pandemia, os setores de tijolo e fundo
de fundos negociam com descontos em relacdo ao
seu patriménio liquido, principalmente os shoppings,
lajes corporativas e fundo de fundos, gque acabaram
apresentando maior impacto negativo nas distribuicdes
de rendimentos em comparacdo aos demais setores do

mercado imobiliario.
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Fonte: Rio Bravo e Quantum Axis

Para os fundos de tijolo, o valor patrimonial normalmente

tem maiores alteracbes na reavaliagdo dos ativos
imobiliarios, que ¢é feita anualmente e conduzida por
um avaliador imobilidrio contratado pelo administrador
fiduciario. O ponto negativo é que, por serem feitas uma vez
ao ano, podem ficar defasadas dependendo da velocidade
das mudancas intrinsecas e extrinsecas. Vale ressaltar
que, para chegar no valor do ativo, o avaliador projeta o
fluxo de caixa do ativo e traz esse fluxo a valor presente
a uma determinada taxa de desconto. As varidveis que
acabam tendo maior influéncia no valor do ativo acalbam
sendo a capacidade do imodvel em gerar receita e a taxa de
desconto utilizada. Tais métricas sdo muito sensiveis para
a determinacdo do valor do imdvel e pequenas alteracdes
podem influenciar em proporcdes relevantes o valor do
ativo, sendo assim, ndo podemos levar esse multiplo como

sendo a Unica métrica a ser analisada.

34.840

19.293
15.869

15.189

Custo de
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Mercado

Valor/m?
Patrimonial

Fonte: Rio Bravo e Quantum Axis

Outras analises que sdo usadas para determinar se
um fundo imobiliario de tijolo estd abaixo do seu valor
intrinseco é a comparacéo do valor/m? que o fundo esta
negociando comparado com seu custo de reposicdo
(valor que custa para construir aquele portfélio de ativos
imobiliarios) e comparado ao valor de venda dos ativos,
considerando transacdes similares. Para fundos de lajes
corporativas e galpdes logisticos, observamos ambos os
setores negociando abaixo do custo de reposicdo. No
caso dos fundos de shopping, observamos que estdo
negociando abaixo do valor de transacdo dos ativos.

375
2.996

2.630

Custo de
reposicao

Valor/m?
Mercado

Valor/m?
Patrimonial
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Cap Rate - Transacao
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Fonte: Rio Bravo e Quantum Axis

Os indicadores a serem analisados em fundos de fundos
acabam divergindo um pouco de um fundo de tijolo. Por
ser um fundo que aloca em outros fundos imobiliarios
negociados em bolsa, a precificacdo do seu patrimonio
liguido acaba sendo didria e ndo sensiveis as mesmas
meétricas que fundos de tijolo, sendo assim, a relacdo de
preco sobre o patriménio liquido (price to book value)
acaba sendo mais eficaz. Além disso, € importante
observar e analisar se os fundos em que aquele FOF
aloca estdo descontados ou ndo no mercado secundario,
pois, caso os fundos estejam descontados, o fundo de
fundo pode apresentar um desconto duplo: um pela sua
subprecificacdo no mercado secundario, e outro do seu
portfolio de ativos em si.

Para os fundos de CRI a relacdo entre o preco e o valor
patrimonial € um bom ponto de partida para entender
se os fundos estao abaixo do seu valor intrinseco. Outro
ponto importante a ser analisado é o risco de crédito e
as garantias dos ativos que compde o portfolio de CRIs
do fundo imobiliario. Também & importante analisar
se o fundo tem resultado de inflacdo acumulada e ndo
distribuida devido as regras contdbeis que um determinado

Cap Rate - Flls Mercado Secundario

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

administrador fiducidrio segue para o calculo da DRE
(demonstracdo do resultado do exercicio) do fundo. Vale
mencionar que a anadlise do spread (diferenca) entre a taxa
dos CRIs da carteira e a NTN-B com a mesma duration
do portfélio € um ponto de atencdo da analise, pois a
abertura ou fechamento das NTN-Bs influencia o valor
dos CRIs no mercado secundario, o que deveria refletir no
valor de negociacdo do fundo imobilidrio de CRI. Desde o
inicio da crise pandemia o cupom dos titulos do tesouro
indexados a inflacdo sofreu desvalorizacdo (abertura de
taxa) e tal desvalorizacdo ndo foi observada, na mesma
proporcao, no preco a mercado dos fundos de CRI, os
quais permanecem negociando com prémio em relacdo a
sua cota patrimonial.

Os fundos imobiliarios permanecem em patamares atrativos
de alocacdo e que devem trazer retornos atrativos no longo
prazo. O momento € muito propicio para a alocagcdo em tais
ativos, pois o retorno ndo depende apenas da valorizacdo
do imodvel no longo prazo e do aumento da receita de
aluguel com queda da vacancia, mas também dos ativos
voltarem a negociar a efetivamente o que eles valem.
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MULTIMERCADO

Evandro Buccini

O Rio Bravo Sistemdtico teve uma performance positiva de
0.23% no més de fevereiro, puxado principalmente pelas
estratégias de Qualidade e Momentum que contribuiram
positivamente com +0,19% e +0,075% respectivamente,
ja as estratégias de fatores Proprietarios e valor tiveram
contribuicdo negativa de -0,013% e -0,03%.

Setorialmente as principais contribuicdes vieram dos
setores de consumo ciclico e consumo ndo ciclico que com
+0,6% e +0,3% respectivamente, na ponta negativa tivemos
o setor de materiais basicos e tecnologia da informacdo
com -0,7% e -0,3% respectivamente.

No Ano o fundo tem uma performance -118% contra 1.49%
do CDI, entre nossas estratégias, as estratégias de Valor e
Momentum s&o as que mais contribuem negativamente
com -0,4% e -0,2% respectivamente.

Iniciamos o més de marco com uma exposicdo bruta de
85% e liquida de 25%.

evandro.buccini@riobravo.com.br

O Rio Bravo Icatu Previdenciario subiu 20bps em fevereiro,
enguanto o Ibovespa e o IMA-B subiram respectivamente
89bps e 54bps. No ano a estratégia cai 4bps.

Apesar de por motivos completamente distintos, os
movimentos dos ativos em fevereiro em muito se
assemelharam aos de janeiro. Tivemos novamente um més
marcado por fuga de risco nos ativos globais e positivo para
bolsa local. Enquanto Nasdag, S&P 500 e Stoxx 600 cairam
respectivamente 3,4%, 31% e 3,4%, o lbovespa subiu quase
1% no més. Dessa vez o foco se voltou ao grave cenario de
guerra gue se desenvolve entre Russia e Ucrania, o que
afugenta a busca por ativos mais arriscados e ao mesmo
tempo valoriza ainda mais os precos de commodities de
forte peso na bolsa brasileira, como o petrdleo, que marcou
alta de 11,5% no més (Brent).

Assim, nossa carteira de renda variavel conseguiu manter
seu retorno em territério positivo, subindo 8bps no més,
sendo beneficiado principalmente pela posicdo em Vale,
que contribuiu sozinha com 30bps. Por fim, a posicdo
aplicada em juros real contribuiu com 28bps para o fundo.
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PERFORMANCE

Renda Fixa Renda Variavel Multimercado
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fevereiro 22 0,87 0,80 -0,27 0,21 1,46 0,76 0,89 =51 -2,70 -2,98 -7,09 0,54 -1,29
janeiro 22 0,77 0,73 5,01 -2,02 -1,41 0,73 6,98 3,42 -5,34 -3,48 -1058 -0,73 -0,99
dezembro 21 0,82 0,72 0,56 -0,31 1,64 0,77 2,85 3,80 -0,59 -0,85 4,4 0,22 8,78
novembro 21 0,67 0,58 -2,85 1,87 0,88 0,59 -1,53 -2,29 -214 -0,23 -4,83 3,47 -3,64
outubro 21 0,56 0,46 -6,75 -4,44 1,46 0,49 -6,74 -12,53 3,41 3,56 7.96 -2,54 -1,47
setembro 21 0,54 0,40 SVl -1,24 1,84 0,44 -6,57 -6,43 3,02 4,97 -0,84 -0,13 -1,24
agosto 21 0,53 0,40 =572 -1,68 0,79 0,43 -2,48 -3,82 -110 -0,51 2,69 -1,09 -2,63
julho 21 0,45 0,38 -4,58 -1,02 1,01 0,31 0,46 1,29 -7,69 -4,78 -574 0,42 -219
junho 21 0,36 0,30 -1,84 -0,52 -1,28 0,27 6,16 6,32 -2,38 -4,02 0,66 1,06 -1,56
maio 21 0,33 0,26 6,02 1,76 -1,04 0,21 1,94 4,38 -1,08 -3,48  -0,68 0,65 0,51
abril 21 0,31 -0,01 2,0 2,00 1,49 0,20 6,00 4,56 -2,22 0,54 B&S -0,46 -1,38
margo 21 0,35 0,05 8,29 1,92 -0,12 0,13 -4,37 -1,84 179 2,41 3,70 -1,52 0,25
fevereiro 21 0,29 0,02 -1,68 -2,04 1,49 0,15 =442 -3,43 4,05 5,49 IS -0,85 0,32
janeiro 21 0,28 0,35 -2,09 -0,45 -0,48 06 9,30 752 -0,15 =312 1,52 4,85 219
AR 1,65 1,54 4,73 .21 -0,62 1,49 794 -1,95 -8,44 <760  -17,02 -0,19 -2,27
P rEsES 677 519 -2,95 5,52 7,02 5,68 2,82 -13,32  -14,46 -91 -6,65 0,92 -5,04
24 meses 6,78 6,03 9,10 9,44 10,09 8,20 9,86 -10,83 16,51 15,15 39,58 414 -7,78
%5 mreses 12,42 11,08 26,05 10,98 12,75 14,24 16,27 19,11 35,89 3714 69,32 22,89 1323
48 meses 19,90 17,21 32,84 24,29 28,31 21,56 30,14 3294 46,53 5864 76,83 4012 19,36
Desde o inicio 223,57 214,63 776,14 67,92 65,70
PL Atual (R$Mil) 178.429,525 5.294,454 3.785,58 581,96 11.074,36
Data de inicio 14-Aug-08 27-Dec-07 8-Sep-04 12-Mar-13 17-Aug-15
Taxa de 0,39% 0,25% 0.5% até 20M / 1.6% + de 20M 110% 1,50%
Administracao
(a.a)
Taxa de - - 20% do que exceder Ibovespa - 20% do que exceder CDI
Performance
(a.a)
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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 carater 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 alocacéo ou adocéao 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, operagdes, fundos e/ou instrumentos financeiros discutidos nesse material podem n&o ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em
consideracdo 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, operacdes, 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 conteldo. 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
AVALIACAO 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 o SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.
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CONHECA NOSSAS
ESTRATEGIAS

Imobilidarios

A Rio Bravo ¢é pioneira em Fundos de
Investimento Imobilidrio no Brasil e um dos
principais players, atuando em estruturacao,
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

SDIL1 - SDI Rio Bravo Renda Logistica

Residencial
Aquisicdo e gestdo de imoveis residenciais
RBRST11 - Rio Bravo Renda Residencial

Com historico 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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Previdéncia

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

A Rio Bravo tem um dos fundos quantitativos
mais longevos do mercado brasileiro, com inicio
em 2015, e atua com modelos estatisticos e
tecnologiaparadecidiros melhores instrumentos
€ 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.

Fundos imobiliarios de crédito

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

A area 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.

Infraestrutura
atuacdo e pesquisa em infraestrutura e
sustentabilidade

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

Usamos nosso conhecimento para entregar as melhores alternativas de
investimentos, sempre de olho no que tem valor no longo prazo
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Rio Bravo Investimentos
Av. Chedid Jafet, 222, Bloco B, 32 andar - Conj. 32
u 04551-065 Sao Paulo SP Brasil
: Tel. +55 11 3509-6500

RIOBRAVOQ Wwwrobravo.com.br



