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EXxcessos

eleitorais

Osenredos econémicos ficaram todos muito mais dificeis
no mésdejunho comaelevagdo datemperatura eleitoral.
Indiferente a corrida eleitoral brasileira, e aos
andamentos no mundo cripto, o Federal Reserve fez o
que dele se esperava, inclusive com alguma sobra, para
que nao pairassem davidas sobre a missao que tem a
cumprir. O Fed elevou a taxa de juros em 75 bps, a maior
alteracdo em muitos anos. E a providéncia légica diante
da maior inflacdo em quarenta anos, 8,6% no acumulado
de 12 meses até maio.

Desdejulhode1994 —ouseja, nos Gltimos 28 anos em que
o Brasil teve taxas de inflagdo civilizadas, comparaveis,
portanto, com as que se observam em paises normais
-, nao houve outra ocasidao em que a inflacdo americana
(8,6%) tenha ficado tao préoxima da nossa (11,7% pelo
IPCA) no acumulado de 12 meses.

A inflagdo brasileira estd
perigosamente alta, novamente
acima da meta.

A inflacdo brasileira ndao esta particularmente baixa
considerando os anos posteriores a 1994. Ao contrario.
Considerados os novos padroes com que se acostumou o
pais, esta perigosamente alta, novamente acima da meta.

Em 2022, a meta fixada pelo CMN (Conselho Monetario
Nacional) é de 3,5%, com intervalo de toleranciade1,5%,
ouseja, a“banda” de resultados aceitaveis paraa inflacao
de 2022 tem como limite 2% e 5%. Para o acumulado até
maio, o IPCA ja registra 4,78% de variacdo. A meta esta
praticamente perdida, e isso sera consumado no IPCA de
junho prestes a sair.
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Em 2021, a meta se perdeu em agosto, quando o IPCA
variou 0,87%, elevando o acumulado no ano para 5,67%
enquanto a meta era de 3,75% com 1,5% de intervalo.
Portanto, com o limite superior em 5,25%, ja superado
neste momento.

Agora em 2022, a meta se perderd “matematicamente”
(comosefalanofutebol)emjunho. O presidente do Banco
Central do Brasil, Roberto Campos Neto, terd de escrever
outra “carta aberta” ao ministro da Economia com
explicacoes sobre o “descumprimento” e “providéncias
para assegurar o retorno da inflacdo aos limites
estabelecidos” (Decreto 3.088/99, Art. 4, §nico). Seria
a segunda carta aberta, em dois anos consecutivos de
descumprimento da meta, e a sexta vez que a referéncia
foi ultrapassada pala variacdo anual do IPCA desde a
criacdo da sistematica de metas para ainflagio em 1999:
outros cinco episddios de “descumprimentos a maior”
ocorreram em 2001, 2002, 2003, 2016 e 2021.*

Considerando a temperatura
dos sentimentos eleitorais, é
um enorme progresso que

o Banco Central tenha
conseguido se manter fiel a
sua missao

Entretanto, ndo ha a percepcao de que o BCB nao
tenha feito a sua parte. Nao houve desestabilizacao
de expectativas, ou “desancoragem”, como se fala no
sofisticado idioma com que o BCB se comunica com o
mercado. Considerando a temperatura dos sentimentos
eleitorais, é um enorme progresso que o BCB tenha
conseguido manter-se fiel a sua missao. Se sera bem-

Em 2017 o IPCA cresceu 2,95% situando-se ligeiramente abaixo
do limite inferior do intervalo de tolerancia de 1,5% em torno da
meta da 4,5% ao ano. Uma carta aberta foi escrita também para este
descumprimento “por baixo”.
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sucedido em fazer a inflacdo ceder, como se espera, ainda
vamos verificar nos préximos meses. Na verdade, é
preciso nao esquecer que os proximos dois anos depois
da eleicao terdao o mesmo Roberto Campos Neto como
presidente do BCB.

Por ora, todavia, resta observar que tudo é muito novo e
perigoso, seja pelo desafio, avoltada inflacdao no contexto
deumaeleicaoextremamente polarizada, seja “teste”’, ora
em pleno andamento, da ideia de “BCB independente”,
ou pelo menos “um pouco mais independente”.

Nao tem sido uma jornada muito facil parao BCB.

No mesmo més dejunhode 2022, quandoo BCBe o FED
elevaram as taxas de juros, o pais foi sacudido por dois
escandalos afetando personagens do primeiro escalao do
governo, o ex-ministro da Educacéo, Milton Ribeiro, e o
agora ex-presidente da Caixa Econémica Federal, Pedro
Guimaraes. Em ambos os casos, os incidentes ainda nao
se esgotaram em seus desdobramentos.

E nesse ambiente conturbado que acabou ampliada,
ou talvez descontrolada, a PEC dos (impostos dos)
combustiveis, cujo propoésito inicial era o de empreender
alguma “resposta” ao choque inflacionario nos precos de
derivados do petréleo. A PEC foi inicialmente concebida
para enderecar o problema do impacto inflacionario do
aumento do prego dos combustiveis, tendo em vista
a dificuldade em se contornar a regra de paridade de
precos praticada pela Petrobras. O enredo é conhecido,
pois diversas vezes o presidente manifestou sua
contrariedade com a regra de paridade, inclusive com a
demissao do presidente da Petrobras em duas ocasides.

A ideia de “imposto regulatério” sobre combustiveis,
destinado a se mover de forma “anticiclica” ndo é nova,
e a experiéncia da CIDE nao era um bom antecedente.
Também nao foi boa a experiéncia de ressarcimento
de receita tributaria perdida no ambito da chamada Lei
Kandir. Mas o governo achou por bem tentar novamente,
em uma nova arquitetura pela qual a Unido reembolsaria
os estados por perdas em reducdes nos impostos
estaduais sobre combustiveis, até certos limites de
tempo e de valores.
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Era uma alternativa complexa e diferente a que era
defendida poropinioes técnicas de varias matizes cujo foco
residia em programas de subsidio ou transferéncia direta
aos mais atingidos pelos aumentos nos combustiveis.
zNo entanto, o relator da PEC e lider do Governo no
Senado, Fernando Bezerra Coelho (MDB-PE), fez
alternacoes importantes na redacao original. A versao
afinal, votada com sucesso no Gltimo dia do més de
junho, acoplava ao mecanismo original dispositivos
que a imprensa descreveu como um “pacote de
bondades” com valor estimado superior a R$ 40 bilhoes,
compreendendo aumentos no Auxilio Brasil, no vale gas
e novos programas para caminhoneiros e taxistas.

No plano conceitual, o desconforto com a medida decorre
tanto da banalizacdo da ideia de “emergéncia”, ou de

Uma maioria parlamentar
pode impor sua vontade
inclusive contra as leis que
estabelecem os ditos pesos e
contrapesos da democracia

“calamidade”, quanto da pratica de se fazer politicas
econdmicas através de Emendas Constitucionais. Note-
se que nao ha que se falar em inconstitucionalidades ou
ilegalidades, em se tratando de medidas estabelecidas
por PECs. O problema é que deixa de haver qualquer
limite: uma maioria parlamentar pode impor suavontade
inclusive contra as leis que estabelecem os ditos pesos e
contrapesos da democracia, como a Lei Eleitoral e a de
Responsabilidade Fiscal.

O fato é que a manobra governamental teve sucesso.
E provavel que tenha impacto eleitoral, mas, com tudo
isso, amedida contou com o voto de oposi¢ao: quem seria
capaz de votar contra um “pacote de bondades”?

O relatério do senador Fernando Bezerra Coelho teve um
Ginico voto contrario em plenario, o do senador José Serra.
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E verdade que ja havia a disposicio de andar com a PEC
dos impostos sobre combustiveis, que ja atropelava
limitacoes fiscais e da lei eleitoral, de modo que pareceu
apenas um pequeno passo para o lado o de acrescentar
“bondades” a proposta do governo.

Ao fim das contas, é mais estimulo fiscal no ano
eleitoral, o que dificilmente havera de surpreender os
observadores mais experimentes, e certamente vai
reforcar uma tendéncia de recuperacao da economia que
foi muito comentada ao longo do més face aos ntuimeros
para o mercado de trabalho (desemprego abaixo de 10% e
vagas criadas conforme o CAGED).

Em resumo, temos um ciclo coordenado de alta de juros
simultdneo a eleicdo, a ser enfrentado pelo primeiro
presidente do BCB com mandato, no contexto de excessos
fiscais e de excessos retoricos que sao proprios de uma
eleicdo polarizada. O segundo semestre promete.
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Fixa

Debentures continuam sendo a
principal fonte de captagao para
as empresas

Emjunho,ofundoRioBravoCréditoPrivadodemonstrou
uma performance positiva atingindo 101,6% do CDI.
As debentures CDI+ foram as que mais impactaram
positivamente a rentabilidade do fundo enquanto as
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por Evandro Buccini

debentures % CDI tiveram uma performance negativa
devido a uma marcacio a mercado de uma debénture de
Unidas, fruto de negociacoes no mercado secundario.
N4éo houve deterioragao no crédito da companbhia.

Junho/22 Performance Breakdown por classe de ativo (%)
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Todos os setores apresentaram contribuicoes positivas
para o fundo. Os setores de Energia Elétrica, Quimica
e Saneamento, nossas principais posicoes no portfoélio,
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LFs Custos %CDI Total

foram os grandes destaques. O fundo encerrou maio
com 65% de seu PL em debéntures, sendo eles 95%
indexados pelo CDI+ e 5% pelo %CDI.
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Junho/22 Performance Breakdown por setor (%)
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Aolongodomésdejunho, participamos de dez roadshows
de emissoes priméarias de debéntures, com quatro delas
entrando na nossa carteira, sendo todas emissoras
novas, a saber: Braskem, WDC Livetech, Valid e CEMIG
Distribui¢do. As demais ainda estdo no processo de
avaliagao.

Braskem é uma das maiores empresas petroquimicas
de atuacao global com operacoes industriais no Brasil,
EUA, Alemanha e México. A empresa fornece produtos
quimicos basicos e polimeros (polietileno, polipropileno
e PVQC) que estao presentes em diversos setores da
economia. A empresa esta com 6tima liquidez, tem baixa
alavancagem e conta com perfil de divida alongado.

J4 a WDC Livetech é uma empresa brasileira de
fornecimento de equipamentos e servicos de tecnologia
nos setores de telecom, energia solar e corporativo. Seu
portfélio de produtos comtempla infra de banda larga,
cameras de vigilancia, sistemas de controle de acesso,
ciberseguranca, data center, automacdo, geradores
de energia solar. A empresa oferece uma solugdo de
Tecnologia as a Service (TaaS), modelo que transforma
CAPEX em OPEX para os clientes, conseguindo gerar
uma maior receita recorrente para empresa.

Valid, por sua vez, atua no desenvolvimento de servicos,
produtos e solucbes para o setor de cartdes, sistema de
identificacao e certificados digitais no Brasil. A empresa
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opera nas Américas, Europa, Africa e Asia e é lider no
fornecimento de cartdes de pagamento, cartoes SIM
e certificados digitais no Brasil, além de se posicionar
como a quinta maior fabricante global de cartées SIM
e estar entre as dez maiores fabricantes de cartoes
bancarios.

A Cemig (Companhia Energética de Minas Gerais S.A.)
é uma empresa brasileira com atuagdo nas areas de
geracao, transmissao, distribuicdo e comercializacao de
energia elétrica e na distribuicao de gas natural. CEMIG
Distribuicdo é uma das subsidiarias posicionada como
uma das maiores distribuidoras de energia elétrica no
Brasil em extensao de rede.

No mercado primério de crédito privado, observou-
se em maio/22 um volume de R$ 32,7 bi emissoes
de debéntures, montante superior aos R$ 23,0 bi de
maio/21, segundodados disponibilizados pela ANBIMA.
O indexador DI + spread continua a ser o mais relevante
entre os indicadores, representando 81% do volume
de debéntures emitidas de janeiro a maio em 2022
versus 62% em 2021. Os fundos tiveram participacao de
40% do volume captado no més em ofertas 400 e 476,
demostrando, ainda, apetite para ativos da classe de
renda fixa domeéstica. Os dados disponibilizados pela
ANBIMA encontram-se abaixo:
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Mercado Doméstico (R$ Bilhdes)
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Jano mercado secundario, o time de gestao movimentou Por fim, o mercado secundario de debéntures continua
oequivalenteal, 4% doPLnomésdejunho. Aproveitamos demonstrando recuperagdo tanto do volume negociado
momentos pontuais no mercado para aumentar nossa quanto na quantidade de negociacdes, demonstrando
posicdao em Unidas, C&A, Aegea e Minerva. um montante médio mensal negociado no acumulado de
janeiroamaiode R$ 23,8 bilhoesem 2022 versus R$ 14,4
bilhdes em 2021.
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O nosso portfélio conta com mais de 30 emissores e em de boa qualidade de crédito e lideres em seus respectivos
diferentes setores, tornando uma carteira pulverizada e segmentos de atuacao.
com baixa concentragdo. Buscamos alocar em emissores
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Um pouco sobre os REITs

Os REITSs, Real Estate Investment Trust, o equivalente
aos fundos imobilidrios norte-americanos, foram
criados em 1960 apés o congresso dos Estados
Unidos assinar a primeira lei regulando esse tipo de
investimento, que combinou o mercado imobiliario com
o mercado de agoes. Ao longo dos anos nos Estados
Unidos, os REITs foram sofrendo alteragdes para se
adequar as transformagoes do mercado de capitais. Em
1986, os REITs puderam passar a operar e gerenciar
os ativos imobiliarios, e ndo apenas comprar o ativo ou
financiar a sua compra.

O modelo dos REITs como conhecemos hoje serviu
de inspiracdo para diversos paises lancarem e
estruturarem esse tipo de produto, como no Brasil,
através dos Fundos Imobiliarios, ou no México, através
dos FIBRAs. De todos os 40 paises que possuem um
produto de investimento similar a um REIT, todos tém
uma caracteristica em comum: deixar acessivel para o
cidadao o investimento em ativos imobiliarios, algo que
sempre foi exclusivo para investidores institucionais ou
grandes investidores pessoas fisicas.

Para ser enquadrada como um REIT no mercado norte-
americano, a empresa precisa seguir algumas regras,
dentre as quais vale a pena destacar as principais:
(i) ser registrada em um dos 50 estados americanos;
(ii) ser gerida por um conselho de administracao que
irda nomear os executivos e trustes; (iii) ter no minimo
100 investidores; (iv) ndo ter a concentracao das suas
acdes em cinco ou menos investidores; (v) no minimo,
75% da receita bruta anual devem vir de aluguéis de
ativos imobiliarios e/ou juros de operacoes de divida
com lastro imobiliario; (vi) no minimo, 75% dos ativos
detidos por um REIT devem ser ativos do mercado
imobiliarios; e (vii) distribuir no minimo 90% do seu
lucro caixa através de proventos. Vale mencionar que
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a grande atratividade de uma empresa ser um REIT é
que ela é isenta de corporate tax, porém os investidores
pagam imposto de renda sobre os dividendos recebidos.

Existem diferencas entre os REITs e os fundos
imobiliarios (FIIs) brasileiros, a principal é que o REIT
é uma empresa que possui funcionarios e conselheiros
contratados, no mesmo formato de uma empresa de
capital aberto, o que quer dizer que o salario e todos
os custos de tal empresa sdo arcados pelo REIT. Um
FII no Brasil nao possui personalidade juridica e tem
um administrador fiduciario, o qual recebe uma taxa
de administracao para desempenhar tal fungdo. Todos
os encargos da empresa administradora sao arcados
por ela mesma e nao existe ligacao patrimonial entre a
pessoajuridica da instituicao e o FII.

Outra grande diferenca entre os REITs e os Fundos
Imobiliarios é a possibilidade de um REIT contrair
endividamento bancario e/ou junto ao mercado de
capitais, podendo ceder seus ativos como alienacdo
fiduciariadetais dividas. Essa caracteristica possibilita
uma melhor estrutura de capital, com o objetivo de
impulsionar o retorno dos investimentos, uma vez que
nos EUA nao existem contratos tipicos de locagao, o que
significa que todos os compromissos contratuais valem
atéovencimento (modelo similar de um contrato atipico
no Brasil), o que faz com que o passivo da divida esteja
“casado” com o ativo da receita contratada, reduzindo o
risco de descasamento entre “a pagar” e “a receber”.

Como os REITs surgiram na década de 1960 nos
Estados Unidos, o mercado é muito mais madurodo que
em diversos paises e a legislacao é mais avancada. No
mercado norte-americano, existem quatro principais
tipos de REITs, sendo eles.
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* Equity REITs: equivalentes aos fundos imobiliarios
de tijolo, sao empresas do mercado imobiliario que
investem em imoveis fisicos voltados para a geracao
derenda.Issonaosignificaqueesses REITscomprem
apenas imoveis ja performados e com renda, pois
podem possuir também ativos em desenvolvimento.

+ mREITs (mortagage REITSs): equivalente aos
fundos imobiliarios de CRI, sdo empresas que
negociam, originam e financiam o setor imobiliario
através de dividas com lastro imobilirio.

* Public non-listed REITs: sdo REITs registrados
na SEC (agéncia responsavel pela regulacdao do
mercado, similar 8 CVM), porém néo sdo negociados
no mercado de agdes americano.

« Private REITSs: sdo empresas isentas do registro
na SEC e suas ac¢oes nio sio negociadas no mercado
de agbes norte-americano. Normalmente, esse
tipo de REIT é vendido apenas para investidores
institucionais.

* Data Centers: setor ainda pouco explorado no Brasil,
s@o empresas que locam e gerenciam grandes centros
de armazenamento de dados.

Além da classificacdo por tipo, os REITs também se
dividem pela exploracdo de atividades em diversos
setores da economia, sendo os principais:

¢ Infraestrutura: setor mais amplo que engloba a
locacao de torres de telecomunicacao, estruturas de
cabosde fibra dticae torres de distribuicao de energia.

+ Corporativo: muito similar ao mercado brasileiro,
sdoempresas que possuem e administram escritérios
em grandes centros urbanos e em subrbios.

* Hotel: setor ja explorado no Brasil, porém ainda
com participacao baixa. Sdo REITSs que possuem e
gerenciam hotéis tanto de lazer quanto de negdcio.

+ Logistico e Industrial: muito similar ao mercado
brasileiro, sdo empresas que possuem e administram
ativos industriais e/oulogisticosaoredor dos Estados
Unidos.

+ Salde: REITs que possuem e exploram diversos
ativos imobiliarios ligados ao setor de saiide. Eles
englobam prédios de consultérios, instalagoes
como casas de repouso, hospitais, centros de
pesquisa de universidades voltados para a area de
salde, laboratérios e instalacdes para enfermagem
especializada.

*Self-Storage: sdo empresas que possuem e
administram pequenos espacos de deposito para
locacgao.

* Floresta: Reits que possuem e exploram ativos de

* Residencial: o setor residencial é dividido em quatro
floresta através da colheita e venda de madeira.

principais subsetores, sendo eles:
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Pelo mercado de REITSs norte-americe
inicio na década de 60, ele acaba sendo
maior, mais maduro e mais diverso do que
de fundos imobiliarios brasileiros. O ta
mercado de REITSs nos Estados Unidos é de
trilhdo, enquanto o mercado brasileiro de
imobiliarios é de aproximadamente R$ 178 bi
(aproximadamente U$ 33,5 bilhoes). Além di
os REITs sao um tipo de investimento muito ma
disseminado na populagdo americana, com uma
penetragdo infinitamente maior do que vemos
no Brasil: estima-se que aproximadamente 44%
da populagcdao americana investe diretamente ou
indiretamente sua poupanca em REITs. No Brasil,
o namero de investidores é inferior a 2 milhoes, nao
chega a 1% da populacao.
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Multimercados

Prisioneiros do passado

O mercado financeiro, principalmente fundos
quantitativos, utiliza grande quantidade de dados para
buscar estratégias e alocacdes 6timas. Histéricos de
precos, indicadores contabeis, anilises de sentimento,
indices macroeconémicos. Todos tém algo em comum:

ao entrarem nos modelos, ja estao obsoletos.

Em cada antncio de resultados ou publicidade de
fundos, gestores sao obrigados a colocar “resultados
passados nao sado garantia de retornos futuros”. O
passado é, por falta de opg¢do, a melhor informacao
que temos. Podemos, parcialmente, corrigir isso
adicionando indicadores futuros, mas nao ha alternativa
aparente. No cenério “quant”, isso fica ainda mais visivel
ao treinarmos modelos. Um resultado excelente obtido
em backtest quando colocado a teste em tempo real por
vezes tem retornos muito menores.

Tal problema na3o se limita ao “quant moderno”
computadorizado, de machine learning e big data. Mesmo
modelos mais antigos e mais amplamente utilizados
por gestores tradicionais, como CAPM e Black-Scholes,
sofrem desse mesmo defeito da dependéncia do passado.
Black-Litterman tenta, parcialmente, escapar desse defeito
ao requerer que o gestor inclua suas visoes sobre o futuro.
Todavia, boa parte de suas métricas apenas refletem o
historico da empresa esperando um retorno futuro.

Esses dados, caso os mercados fossem realmente
eficientes, ndo seriam de muita utilidade. Toda a
informacao passada e presente ja estaria embutida nos
precos, de modo que néo seria possivel extrair qualquer
alpha de intepretacdo desses dados. Mesmo em sua
forma mais fraca, a hipotese de mercados eficientes
afirma que ndo seria possivel extrair informacdo da
série de precos da acio. No entanto, estratégias de trend-
following e de momentum continuam a gerar retornos,
inclusive em nosso fundo.
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por Evandro Buccini

Nosdiasatuais, estamos, lentamente, atingindoum ponto
de tentarmos “prever o presente”, o chamado nowcasting.
Entretanto, mesmo este cai em idéntico problema:
utilizamos dados passados para treinar estes modelos e
nada garante que o futuro siga alogica do passado.

Ao final, seguimos o contrario da famosa fala “aqueles
que nao aprendem com o passado estao fadados a repeti-
lo". Em outras palavras, aprendemos com o passado na
esperanca de que ele se repita. E esta esperanga nao
esti baseada em fé pura. O fato é que as tendéncias
do mercado, apesar de eventos de cauda, de iniimeras
declaracbes de “novos normais” e de grandes inovagoes
tecnologicas, se mantém em uma constante repeticao
de padroes. Gragas a isso que fundos quant conseguem
modelar essastendénciasecapturaroalphaao prevé-las.
Talvez por uma profecia autorrealizada ou, ainda, por s6
alguns poucos realmente aprenderem com o passado, a
oportunidade de ganhos permanece, principalmente em
mercados como o Brasil.
.

Falando sobre performance, o més de junho foi marcado
por uma forte queda no mercado acionario global, com o
IBOVESPA cedendo -11.5% e os indices da bolsa Norte
Americana S&P500 e Nasdaq caindo -8.3% e -8.7%,
respectivamente. Nosso fundo Rio Bravo Sistematico
teve performance de -0.86% contra 1.01% do CDI. Entre
nossas estratégias, Valor e Momentum apresentaram
a maior contribuicdo negativa: de -0.79% e -0.40%,
respectivamente.

No ano, o fundo segue com retorno positivo de
3.12% ou 60% do CDI. Iniciamos o més de julho com
exposicao bruta proxima de 90% e exposicao liquida de
aproximadamente +8.5%.

carta estratégicas 11
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Renda

Variavel

por Evandro Buccinie
Francesco Lupo Pasino

Hapvida

Setor de satide

O preco das agoes do setor de salide brasileiro caiu entre
20%e 30% noacumuladodoano, contra-4,5% do Ibovespa.
Olhando para os diferentes segmentos desse setor, os
hospitais sdo asempresas que mais sofreram nesses meses
do 2022 (com uma queda na faixa de 30%). O desempenho
fraco das empresas de satde é resultado do aumento das
taxas de juros no Brasil (os hospitais tém uma duration alta
do fluxo de caixa) e do impacto inflacionario.

AHapvidatambém contribuiuparaofracodesempenho
do setor no ano, com uma queda de - 46% no YTD,
atribuida a um desempenho operacional mais fraco do
que o esperado nos altimos trimestres, principalmente
no crescimento organico de membros e MLR mais alto
(o indice de sinistralidade médica, MLR, é a parcela
do total de prémios de assisténcia médica gastos em
sinistros médicos e esfor¢os para melhorar a qualidade
do atendimento).

Poroutrolado, asempresas farmacéuticas compensaram
parcialmente esse impacto. Isso foi apoiado
principalmente pelo desempenho de Hypera (+45% no
YTD), ja que a empresa continua com forte impulso de
ganhos com crescimento das vendas acima do mercado
pelo quinto trimestre consecutivo.

Focando nas operadoras de satde, a discussao comega
com o cenario macro desafiador, que deve pressionar o
precodasacoesdessasempresas. A pioradascondigoes
econdémicas deve persistir por algum tempo e impactar
o poder de compra das familias. Por isso, a previsao é
de fraco crescimento no nimero de beneficiarios de
planos individuais.

12 carta estratégicas
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Outro fator relevante é que o mercado de satide brasileiro
tem crescido historicamente em linha com o mercado de
trabalho, pois os empregos formais costumam agregar o
beneficio de planos de satide patrocinados por empresas.
Nesse contexto, uma taxa de desemprego acima do
esperado pode limitar o espago de crescimento das
operadoras de satide.

Essesfatoresmacro,combinadoscomajialtapenetragao
dos planos corporativos, apontam para um ambiente de
crescimento provavelmente fraco para os beneficiarios
de planos de satide no curto prazo.

Apesar da diminuicdo dos casos de Covid-19, que nos
Gltimos trimestre aumentaram a MLR devido aos custos
nao recorrentes para tratar os pacientes infectados como
virus, esperamos que os custos de sinistros continuem
em patamares elevados, acimadamédiahistérica, devido
ao impacto da inflacdo médica nos custos das operadoras
e osrecentes M&AS.

Mesmo com um curto prazo desafiador, vemos boa
oportunidade de longo prazo para o setor, principalmente
paraa Hapvida.

Hapvida

A Hapvida hoje é resultado da fusao da HapvidaCo e
Notre Dame Intermédica (GNDI), que ocorreu em 22 de
fevereiro de 2022. A empresa oferece planos de satide e
odontolégicos para cerca de 8,5 milhoes de beneficiarios
com foco na populacao de baixa/média renda por meio
de um modelo semi-verticalmente integrado. A empresa
tem presenca nacional, com atuacdo em 19 das 27

junhozz



capitais, abrangendo estados que respondem por 90%
do PIB brasileiro. Atualmente, a empresa é a operadora
n® 1 em beneficiarios de satde e a n° 2 em planos
odontolégicos, enquanto figura entre os trés maiores
grupos hospitalares do pais, com 7 mil leitos distribuidos
em seus 85 hospitais.

No modelo de semi-verticalmente integrado, a empresa
aproveita sua rede prépria de unidades de saiide para
internalizar seus custos médicos. Dessa forma, a
companhia consegue evitar servicos desnecessarios e
possiveis fraudes, que sdo amplamente vistos em todo o
setor devido a interesses nao alinhados entre pagadores
e fornecedores. Isso permite que a empresa tenha um
MLR menor quando comparada & média do setor e aos
principais pares.

Com uma estrutura de custos mais baixa, a empresa
consegue ser mais competitivado que os pares, passando,
assim, de cerca de 8,0% de market share em 2016 para
mais que o dobro hoje, ganhando cerca de 5 p.p. em cada
empresa (HAPV e GNDI) dividido quase uniformemente
entre organico e M&A.

junhozz
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Estimamos que a HAPV vai ter um crescimento de cerca
8 % a.a. pelos préximos cinco anos, principalmente
impulsionada pelo aumento dos nameros de
benificiarios, vendo 2 p.p. de ganhos de participa¢ado no
mercado orgénico. Além disso, as sinergias da fusao
provavelmente impulsionarao ainda mais o crescimento
e o suporte da receitae o EBITDA.

A empresa prevé R$ 1,4 bilh@o em sinergias da fuséo
anualizadas até o final do 3° ano da integracdo em 2024,
0 que representaria cerca de 15% de nossa projecao de
EBITDA em 2025.

Vemos uma boa possibilidade de investimento em
Hapvida. Os problemas mencionados anteriormente
devem ser restritos ao curto prazo. Na visao de médio-
longo prazo, estamos confiantes que a ampla presenca
nacional deve suportar um crescimento organico e
inorganico sélido, que se traduz em um bom retorno
para os acionistas.
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Renda Fixa Renda
Vanriavel
Rio Bravo Crédito Rio Bravo Liquidez
Privado FIRF DI FI Referenciado
fevereiro 22 0,87 0,80 _ -
Jjaneiro 22 0,77 0,73 _ -
dezembro 21 0,82 0,72 _ -
novembro 21 0,67 0,58 _ -
outubro 21 0,56 0,46 _ -
setembro 21 0,54 0,40 _ -
agosto 21 0,53 0,40 _
julho 21 0,45 0,38 _ -
12 meses 9,80 8,31 _ -
24 meses 14,35 8,89 _ -
Desde o inicio 237,29 225,92 _ -
PL Atual 251.037,388 4.614,984 3,92 -
(R$Mil)
Data de inicio 14/08/2008 27/12/2007 _
Taxa de e
Administr(z?ig 0,004 0,003 3: 2 o ftjezzool\l/[w’ -
TaxadePerformance 20% do que -
(@a) - - st
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Principles for
H Responsible
] Investment

Este material foi elaborado pela Rio Bravo e néo deve ser considerado um relatério de anélise 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 recomendagao de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestao e alocac¢ao ou adocao de estratégias por parte dos destinatarios. Os
prazos, taxas e condigoes aqui contidos sdo meramente indicativos. As informagoes contidas nesse material foram consideradas razoaveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas
consideradas confiaveis. A Rio Bravo ndo dd nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidao dessas informagoes. Este relatorio também nio
tem a intencdo de ser uma relagao completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os ativos, operagoes, fundos e/ou instrumentos financeiros discutidos nesse material podem néo ser
adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em consideragéo os objetivos de investimento, situagao financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter
orientagao financeira independente, com base em caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisao de investimento. Caso os ativos, operagdes, fundos e/ou instrumentos financeiros sejam expresso em uma
moeda que nao a do investidor, qualquer altera¢ao na taxa de cdmbio pode impactar adversamente o prego, valor ou rentabilidade. A Rio Bravo néo se responsabiliza por decisées de investimentos que venham
a ser tomadas com base nas informacoes divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utiliza¢ao deste material ou seu contetdo.
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 reprodugcao ou redistribuicao para qualquer pessoa,
no todo ou em parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio consentimento expresso da Rio Bravo. Para maiores informagoes 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 AVALIA(;AO 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 INFORMAQ@ES PRESENTES NESTE MATERIAL TECNICO SAO BASEADAS EM
SIMULA(;@ES E 0S 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. DESCRIQAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAQ@ES COMPLEMENTARES. ESTA INSTITUI(;AO E ADERANTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAQAO
E MELHORES PRATICAS. Para informacdes, ligue para +55 11 3509-6600. Para reclamagées, utilize o0 SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.
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imobiliarios
A Rio Bravo é pioneira em Fundos de Investimento

Imobiliario no Brasil e um dos principais players, atuando
em estruturacao, administracio e gestao deste produto.

Escritorios
Aquisicao e gestao de lajes corporativas
RCRBI11 - Rio Bravo Renda Corporativa

Educacional
Aquisicao e gestao de centros educacionais
RBEDI11 - Rio Bravo Renda Educacional

Varejo
Aquisicao e gestao de lojas individuais
RBVALI1 - Rio Bravo Renda Varejo

Fundo de Fundos

Alocacgao em FIIs listados com foco
em perpetuidade

RBFF11 - Rio Bravo Fundo de Fundos

Logistico

Aquisicao e gestao de centros
industriais e Logisticos

SDIL11 - SDI Rio Bravo Renda Logistica

Residencial
Aquisicao e gestao de imoveis residenciais
RBRSI11 - Rio Bravo Renda Residencial

Rio Bravo Investimentos

Av. Chedid Jafet, 222, Bloco B, 3°andar - Conj. 32
04551-065 Sdo Paulo SP Brasil

Tel. +5511 3509-6500
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hrenda variavel

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

Rio Bravo Fundamental FIA

Fundo de ac¢oes long-only iniciado em
2004, possui um dos melhores histéricos
de fundos de acoes do mercado brasileiro.

Mmultimercados

A RioBravotem um dos fundos quantitativos maislongevos
do mercado brasileiro, com inicio em 2015, e atua com
modelos estatisticos e tecnologia para decidir os melhores
instrumentos e para gerenciar o risco.

Rio Bravo Sistematico FIC FIM

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

Previdéncia
Pensamento de longo prazo e gestao fundamentalista,
atuacio conjunta das areas de expertise da Rio Bravo



hrenda fixa e crédito

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 atuacao no mercado de capitais.

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

Fundos imobiliarios de crédito
5 FIIs com estratégias e maturagoes diferentes.
Portfélio amplo com operacoes high grade e highyield

Infraestrutura
atuacgdo e pesquisa em infraestrutura e sustentabilidade

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

RIO
BRAVO

_ ~ Seu
investimento
tem poden.

riobravo.com.br



