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Distracoes
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O més de junho teve muita atividade no
noticiario palaciano, com destaque para a
demissdao do general Carlos Alberto dos Santos
Cruz da Secretaria de Governo, alegadamente
em razao de diferencas de opinido no tocante
a contratos da Secretaria de Comunicacdo e a
gestdo da Empresa Brasil de Comunicacéo, a
EBC. O general fez declaragdes ferinas sobre

o governo (“um show de besteiras”, afirmou),
0 que trouxe magoa ao presidente, que o
substituiu por outro general, este da ativa: Luiz
Eduardo Ramos.

Mais adiante, uma Medida Provisdria provocou
nova rodada de alteracdes na estrutura de
governo, concentrando a maior parte das
mudancas no proéprio Palacio, com destaque para
um certo encolhimento das funcdes do ministro

Onyx Lorenzoni. Simultaneamente, o general
Floriano Peixoto foi deslocado da Secretaria
Geral da Presidéncia para o comando da ECT -
Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos - e
para seu lugar veio o advogado e major da PM da
reserva, e ex-chefe de gabinete de Bolsonaro na
Camara, Jorge Antonio Francisco.

Os ministros de perfil mais aguerrido - Weintraub
(Educacao), Damares (Cidadania) e Araujo
(Relacbes Exteriores) - tiveram um més de
relativa auséncia do noticiario, © mesmo valendo
para Olavo de Carvalho, que nem ministro é. Isso
pode querer dizer muita coisa, ou nao.

Mas independente disso, discussdes sobre
posse de armas (sete decretos sobre o
assunto desde janeiro, sempre cercados de

debates) e cadeirinhas para criancas em
automodveis reforcaram a impressdo de que

o presidente ndo esta focando na economia,

e que este assunto foi mesmo terceirizado
para o ministro Paulo Guedes. Um pequeno
arranhdo nessa segregacdo de funcdes, no
entanto, foi a demissdo do presidente do
BNDES, Joaquim Levy, apds um desabafo
inesperado do presidente numa entrevista
menor, entrando ou saindo de algum de

seus compromissos. Levy foi substituido por
Gustavo Montezano, que vinha ocupando o
cargo de secretdrio adjunto de Desestatizacdo
e Desinvestimento. Uma semana depois, Levy
fez um depoimento sébrio na CPl do BNDES,
sublinhando a transparéncia e admitindo erros
decorrentes da captura da instituicdo por
forcas politicas no passado.

Em paralelo, a politica foi sacudida pelas
revelacdes do “grampo” nas mensagens trocadas
entre Sergio Moro e os procuradores do Ministério
Publico da forca tarefa encarregada da Operacao
Lava Jato. O debate sobre o conteddo dessas
conversas dominou a politica e Moro teve que
comparecer a uma sessdo de nove horas de
duragao na Comissao de Constitui¢ao e Justica do
Senado, cujo intuito mais evidente foi o de esvaziar
o esforco de coleta de assinaturas para uma CPI.
Nesse aspecto, o ministro teve sucesso, ainda que
o assunto esteja longe de se esgotar, uma vez que
as divulgacdes de conversas continuam e suas
revelacdes sdo imprevisiveis. Os juristas se dividem
sobre a impropriedade do que se ouve (I1&) nos
didlogos, sempre com a ressalva de que podem ter
sido editados, mas ndo ha duvida que o episddio
alterou a quimica do assunto. Junho terminou com
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uma manifestacdo a favor da Operacdo Lava Jato,
O gue apenas atesta que teremos ainda muitas
emog¢des em torno de Moro e do destino do ex-
presidente Lula em particular.

Mas enquanto o pais se distraia com esses
eventos, a Comissao Especial encarregada de
redigir e refinar o texto da reforma da Previdéncia
apresentou seu relatorio, e a conclusao parece
reforcar a mensagem principal da edicdo anterior
deste informativo segundo a qual o Parlamento
cresce em autonomia relativamente ao Executivo.

A politica foi sacudida pelas
revela¢gdes do “grampo” nas
mensagens trocadas entre
Sergio Moro e os procuradores
do Ministério Publico

O texto do relator, deputado Samuel Moreira
(PSDB-SP), determinou algumas mudancas
importantes em relacdo ao texto original,
mudancas essas gue provocaram bastante
contrariedade no ministro Paulo Guedes.

Provou-se extremamente util a apresentacado
de um numero, o trilhdo (referente as
economias estimadas nos primeiros dez anos
do projeto), pois isso aprisionou o relator
numa légica aparentada a do Orcamento da
Unido: politicamente custoso, praticamente
impossivel se afastar significativamente desse
numero, porém com certa margem para alterar
sua composicao.

Confirmaram-se as modificacdes mais
esperadas, relativas a BPC (Beneficios de
Prestacdo Continuada) e aposentadorias
rurais, bem como diversas bondades menores,
e também a queda dos dispositivos sobre
capitalizacdo. Para fechar a conta, e ficar
suficientemente perto do trilhdo, o relator se
viu forcado a introduzir algumas inovacdes
gue desagradaram o ministro da Economia.
Uma delas, esteticamente deploravel, ainda
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que de importancia menor no quadro geral das
coisas, foi a elevacdo da CSLL (Contribuicdo
Social sobre o Lucro Liquido) que incide sobre
bancos (e sobre fintechs), revertendo uma
reducdo da mesma ordem que tinha ocorrido
no ano passado. Trata-se aqui, sem a menor
sombra de duvida, de aumento de imposto, o
que resulta em abrir um rombo conceitual no
casco da reforma ao se admitir que o buraco
da Previdéncia pode ser fechado com receitas
exteriores ao sistema previdenciario.

Pouco importa a designacdo da CSLL como
contribuicdo, e sua vinculacdo a “seguridade
social”, pois a CSLL nao passa de um adicional
sobre o imposto sobre a renda de determinadas
empresas. A diferenca entre essas receitas e

as que verdadeiramente pertencem ao sistema
previdencidrio - ou seja, as contribuicdes de seus
participantes - € o que deixa claro o absurdo da
tese da inexisténcia de déficit nesse segmento
proclamada por muitos “terraplanistas”.

Ja estava previsto no projeto do governo que
fosse diminuida a vinculacdo de recursos do FAT,
ou seja, oriundo das receitas do PIS, ao BNDES
(de 40% para 18%), mas o projeto do relator
extinguiu a vinculacéao.

Outra modificacdo, bem mais polémica, foi a
retirada dos estados e municipios da proposta,
assunto de altissimo contelido politico e que
ainda vai ter desdobramentos. E absurdo que

0s entes subnacionais figuem fora da reforma,
especialmente em vista da situacdo deploravel de
suas financas, mas € gigantesca a mesquinharia
politica de muitos parlamentares atentos as
eleicdes para prefeito no préoximo ano.

A modificacdo que mais incomodou o ministro
parece ter sido a remocédo dos dispositivos
sobre o regime de capitalizacdo, que o ministro
pretendia combinar com o projeto da carteira
verde e amarela, o novo regime trabalhista

gue se pretende introduzir para competir

A retirada dos estados e
municipios da proposta da
reforma da Previdéncia ainda
vai ter desdobramentos

com a CLT, um assunto que devera enfrentar
um oceano de obstaculos. Foram muitos os
debates sobre a previdéncia por capitalizacdo,
sendo provavel que o tema retorne mais a
frente, em outro contexto, talvez incluindo uma
rediscussdo do FGTS. A ver.

Tudo indica que o relatério sera votado na
primeira metade do més de julho, com a votacao
em plenario ocorrendo perto do recesso. O
empenho de Rodrigo Maia nesse assunto € muito
concreto, o gue o credencia a assumir os ganhos
politicos de um desfecho favoravel do processo.
N&o por acidente, o presidente falou em reeleicdo
e o governador de Sdo Paulo, Jodo Ddria, andou
procurando o noticidrio mais que seu habitual.

Este € um cenario bem mais favoravel do

gue o mercado supunha e deve repercutir
positivamente nos precos dos ativos. Na
verdade, o lbovespa ja alcancou os 100 mil
pontos, chegando a tocar nos 103 mil pontos, o
real apreciou e os juros fecharam em queda.

Sabe-se bem que a passagem da reforma

da Previdéncia em si ndo é suficiente para
pavimentar o caminho da felicidade para a
economia e para o governo Jair Bolsonaro,
inclusive a luz das relacdes confusas que se
estabeleceram entre o Palacio e o Parlamento.
Ha outras iniciativas e ideias que comecam a
povoar as cogitacdes sobre o que vird depois
da Previdéncia. O Parlamento fala em reforma
tributaria; o ministro, no choque do gas, entre
outras possibilidades, parecendo haver o
empenho em construir gradualmente um clima
de retomada.

Por ora, no entanto, os indicadores de atividade
nao sdao muito animadores, e as ansiedades
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sobre o tema se avolumam. Como o panorama
de expectativas de inflacdo é muito benigno,

a possibilidade de um ciclo de afrouxamento
monetdrio se apresenta de forma muito mais
clara. E o que se depreende do cuidadoso
palavreado contido na ata da reuniao do
COPOM de 18-19 de junho, que admite que

a recuperacdo gradual da economia se
interrompeu, que a ociosidade continua elevada
e que o balanco de riscos ficou mais favoravel.
Com isso, a falta de movimento nos juros se
explica pela incerteza sobre “a continuidade
das reformas”, o que foi interpretado como um
incentivo a mais para o Parlamento andar com a
reforma da Previdéncia.

Sabe-se bem que a passagem
da reforma da Previdéncia em si
nao é suficiente para pavimentar
o caminho da felicidade para a
economia e para o governo Jair
Bolsonaro

Em condicdes normais, ndo é bom que Autoridade
Monetdria se expresse de modo a permitir
“didlogos” com o mundo politico, e com isso
condicione suas a¢des a assuntos exteriores aos
modelos de politica monetaria. O timing podera
ser favoravel, pois é muito provavel gue no espaco
de tempo até o préximo encontro do COPOM a
“continuidade das reformas” esteja menos incerta
do gue entendeu o comité em sua reunido de
junho. Na ultima semana do més, a reducdo da
aliguota de compulsério para depdsitos a prazo
parece ser o preludio de um significativo ciclo de
corte. A reducéo da meta de inflacdo para 2022
para 3,5%, decidida pelo CMN no dia 28.6, tem
como principal efeito amarrar as autoridades,
principalmente responsaveis pelas contas publicas,
a uma politica econdmica prudente.

Em meio a muitos enredos de importancia
menor, produzindo uma vasta quantidade de
distracdes, os assuntos mais essenciais da
economia experimentaram progressos em junho.
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Renda Fixa
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De acordo com dados compilados pela
ANBIMA, as captacdes de recursos em Renda
Fixa (Debéntures, NP’s, CRI’s, CRA’s e FIDC’s)
via mercado de capitais doméstico totalizaram
R$ 75,4 bilhdes no periodo de jan-mai/19,
representando reducado de 9,12% em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior.

As emissdes de debéntures correspondem a
R$ 52,6 bilhdes do total de captacdes (-11,9%
Vs 0 mesmo periodo do ano de 2018). Apesar

Alexandre Fernandes
alexandre.fernandes@riobravo.com.br

dessa diminuicdo, as atuais condicdes de
mercado continuam favorecendo os emissores
domésticos, que, além de tentar captar com
custos mais baixos, tém alongado o perfil de
suas emissdes. O prazo médio das emissdes em
2019 é de 6,4 anos (vs. 5,8 anos nessa mesma
época do ano passado). Além disso, vale
ressaltar que a participacdo das debéntures
incentivadas (pertencentes a lei 12.431)
aumentou em 2019, isto é, 15,40% do total das
debéntures emitidas (vs. 14,90% em 2018).

Mercado Domestico (R% Milhdes)
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No mercado externo, o volume captado no
periodo de jan-mai/19 apresentou queda de
19,6% quando comparado com o mesmo periodo
do ano anterior. O més de maio contou com
duas captagdes, a saber: (i) Suzano, com uma
emissdo de US$ 1 bilhdo com prazo de dez anos
e yield de 5,18% e (ii) Ultrapar, com uma emissao

de US$ 500 milhdées, com prazo de dez anos

e yield de 5,25%. O cenario doméstico segue
mais oportuno aos emissores, de tal forma que
nenhuma companhia acessou o mercado externo
em junho. Afora isso, € importante destacar o
anuncio da Petrobras, que almeja recomprar até
US$ 3 bilhdes de 17 emissdes diferentes.

Emissoes Externas - Renda Foa (LI5S milhoes)
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Entre as companhias que pretendem captar
no mercado local nas proximas semanas
estdo: Raia Drogasil (R$ 300 milhdes, em
série Unica de oito anos, rating AAA), Hapvida
(R$ 2,0 bilhdes, em duas séries de cinco e
sete anos, rating AAA), Aguas de Guariroba
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(R$ 580 milhoes, divididos em série de sete
e dez anos, rating AA), Cemig D (R$ 3,66
bilhdes, divididos em séries de cinco e sete
anos, rating A+). Além das Lojas Quero-
Quero, que visam captar R$ 100 milhdes com
um FIDC.
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A Rio Bravo concretiza uma operagao
emblematica na histdéria da industria de
Flls: a permuta dos terrenos do Fll Renda
Educacional (antigo Fll Aesapar)

O FIllI Aesapar foi constituido em junho de
2011 com o objetivo de adquirir dois imoveis,
um em Campinas e outro em Cuiabd, onde
seriam construidos campi universitarios para
posterior locacdo a Anhanguera Educacional
por meio de contratos built-to-suit. Assim
como muitos outros Fundos que emitiram
cotas na época, o regulamento deste tinha
como politica de investimento adquirir
apenas esses dois ativos, ou seja, era previsto
gue o Fundo fosse monolocatario com baixa
diversificacdo de portfolio.

Contudo, o objetivo principal do Fundo ndo

se concretizou: com a fusdo da Anhanguera/
Kroton, houve desinteresse por parte do
locatdrio em promover a construcdo nos

ativos do Fundo. E ainda que a Kroton
permanecesse adimplente com todas as
obrigacdes contratuais até entdo, a estratégia
inicial do Fundo estava comprometida e haveria
necessidade de altera-la.

Em dezembro 2017, a Rio Bravo, que ja havia
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assumido a funcdo de administradora dois
anos antes, também passou a exercer funcdo
de Gestora do Fundo - ¢, desde entdo, vinha
trabalhando com a Kroton solu¢des para
substituicdo dos ativos do Fundo.

A situacdo na época era bastante desafiadora:
encontrar condicdes comerciais que pudessem
satisfazer tanto a Kroton, como locataria dos
atuais empreendimentos, quanto os cotistas do
Fundo, bem como aprovar toda a operacdo em
assembleia geral com quérum qualificado, ou
seja, com pelo menos 25% das cotas do Fundo.
Enguanto isso, a indefinicdo sobre o processo
trazia bastante volatilidade: no ano de 2018, a
cota do Fundo, que chegou a valer R$ 183, caiu
para R$ 118 em menos de seis meses.

Apds muita dedicacdo e extensas negociacdes,
a Rio Bravo e a Kroton chegaram a
entendimentos comerciais para substituir

os dois terrenos do Fundo por dois imdveis
(performados) que seriam locados pelas
respectivas usuarias, integrantes do Grupo
Kroton, mediante contrato na modalidade Sale
and Leaseback.

Os imdveis sdo o campus Pitagoras, em S&o
Luis, MA e o campus Unic, em Cuiaba, MT:

CAMPUS PITAGORAS

e Faculdade Pitdgoras (Graduacao e Pds-
Graduacao)

* Inicio da Operacdo: 13/04/2000

* Principal campus da Kroton no Brasil em
numero de alunos e em termos de resultado
» Baixa taxa de evasao

* Mais de 21.000 estudantes

* 47 Cursos

* 145 Salas de Aula, 26 Laboratorios, Biblioteca,
Areas de Convivéncia, Teatro, Clinica de
Estética e Odontologia.

CAMPUS UNIC

* Universidade de Cuiaba (UNIC - Graduagéo e
Pds-Graduacao)

* Inicio da Operacdo: 25/08/1988

* Mais de 3.000 estudantes

e 44 Cursos (expectativa de novos cursos na
area da saude)

» 71 Salas de Aula, Laboratérios de Informatica,
Enfermagem, Biomedicina, Radiologia, Radio e
TV;

» Laboratdério de Andlises Clinicas, em
instalacdo.

O Fundo passaria a contar, entdao, com uma
receita de locacdo decorrente de imdveis
performados, o que ndo ocorria em relacao
aos terrenos que possuia até o momento.
Com isso, houve o aumento da probabilidade
de renovacao contratual, tendo em vista

a importancia das operacdes, diminuindo
significativamente o risco do Fundo. Além
disso, o tempo de vigéncia dos contratos foi
estendido de junho/2026 para marco/2029.
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Portanto, o Fundo deixou de ter um periodo
limitado e alcanc¢ou sustentabilidade de longo
prazo, tornando-se economicamente viavel
para todas as partes.

Com a permuta, a Rio Bravo também propds a
mudanca de regulamento do Fundo, fazendo
dele um FIl de gestao ativa, permitindo, com
isso, que fossem realizadas novas aquisicdes,
de forma a diversificar os riscos geograficos

e de inquilinos. Com esse modelo, o Fundo
podera capturar as oportunidades do mercado
imobiliario e reduzir os riscos de concentracdo
dos investimentos, de modo a proporcionar
aos cotistas relacdo de risco e retorno mais
adequados no longo prazo. Por ultimo, o nome
do Fundo deixou de ser Fll Aesapar e agora é
Fll Rio Bravo Renda Educacional, refletindo a
sua nova politica de investimentos.

Gracas a um esforco bastante ativo da Rio
Bravo para conseguir o quérum, a operacao foi
aprovada com 25,7% dos cotistas do Fundo,
tendo a administradora recebido quase 400
votos validos. Uma vez aprovada a operacao,

a cota do Fundo valorizou aproximadamente
16,4%, contra 5,8% do IFIX e 1,7% do CDI,
demonstrando que as premissas apresentadas
pela Rio Bravo sobre redug¢ao do risco do
Fundo foram bem aceitas pelo mercado.

Em junho de 2019, a Rio Bravo terminou de
assinar os contratos definitivos para troca dos
imodveis detidos pelo Fundo, marcando o fim de
operacdo bastante complexa e emblematica,
dando inicio, assim, a um Fundo que podera
crescer e aproveitar as oportunidades do
mercado imobilidrio a partir de agora.
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Renda Variavel

Hapvida (HAPV3)

Um dos investimentos mais recentes em nossa
carteira é Hapvida (HAPV3). A empresa € uma
operadora de planos de saude verticalizada,
dispondo de uma rede prdépria de hospitais,
clinicas e laboratdrios e é lider na regido
Norte-Nordeste. Importante destacar que
essa configuracdo permite a Hapvida ser

o player mais rentavel de toda a industria.
Apesar da valorizacdo de 25% no ano, ainda
continuamos otimistas com as perspectivas
da empresa tendo em vista diversas avenidas
de crescimentos nos préoximos anos e o seu
modelo de negdcio verticalizado, o qual
julgamos um diferencial importante para a
continua geracdo de valor no futuro préoximo.

Entrando em detalhes sobre seu modelo de
negdcios, cerca de 95% das interacdes sao
feitas nos estabelecimentos proprios, o que, por
sua vez, resulta numa sinistralidade mais baixa,
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permitindo a empresa cobrar menos pelo seu
plano e ganhar market share. Ao adicionar mais
vidas, a empresa continua a diluir custos fixos,
retroalimentando todo o ciclo.

Em relacdo as avenidas de crescimento, existem
trés efeitos estruturais que devem beneficiar

a empresa nos proximos anos: (a) reducado

do nivel de desemprego nos préximos anos,
fator correlacionado a evolugdo de numero de
beneficiarios corporativos; (b) downgrade de
planos corporativos atuais, em que a Hapvida
€ mais competitiva nos planos de menor custo;
e (c) migracao da populacdo dependente do
SUS para saude privada. Menos de 25% da
populacdo brasileira tém plano de saude e, ao
passo que a penetracdo aumenta, a Hapvida é
a primeira a capturar esse efeito por ter planos
mais baratos.

Do lado das possibilidades de crescimento
organico, apesar de ja ser lider no eixo NE/N,
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a empresa conta com menos que 30% de
mercado, sobrando ainda bastante espaco
para ganhar market share nos estados onde
aparece com menor relevancia, como Bahia,
Maranhao e Piaui. Além disso, ha, também,
esforcos de entrada em outras regides do
Brasil. Inauguraram um hospital em Joinville/
SC em parceria com a Whirpool e a Embraco,
gue juntas asseguraram 20 mil beneficiarios.
Novas parcerias podem ocorrer e permitir uma
expansao sem grandes riscos, uma vez que a
abertura de hospitais viria com uma parcela
relevante de vidas capturadas de antemao.

Afora isso, referente a aquisicdes, recentemente
anunciaram a compra dos grupos Séo
Francisco e América por R$5 bilhdes e R$426
milhdes, respectivamente. A Sdo Francisco é
uma operadora também verticalizada, porém
num grau inferior ao da Hapvida, e marcou

a entrada no mercado de S&o Paulo e em
algumas regides no Centro-Oeste. O multiplo

do deal (9x EV/EBITDA 2020 pds-sinergia) ndo
foi uma barganha, mas nos pareceu justo dado
gue abre o leque de oportunidades na regido
Sudeste. A compra do Grupo América, com
presenca em GO e sobreposicdo com os ativos
da S&o Francisco, fortalece a presenca no
Centro-Oeste com o beneficio de um valuation
bem atrativo.

As duas aquisi¢cdes agradaram o mercado

e, somadas, formam o alicerce necessario

para um novo ciclo de crescimento dado

gue o endividamento da Hapvida ainda esta
controlado, inferior a 2x Divida Liquida/EBITDA,
e ha espaco para outros movimentos de M&A.

Embora o multiplo atual ndo esteja
particularmente barato - 16x EV/EBITDA 2020
considerando as aquisicdes e uma parte das
sinergias -, ainda vemos um retorno atrativo para
a empresa tendo em vista um elevado potencial
de crescimento de lucro nos préoximos anos.
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O grande destaque do més foi a mudanca na
orientacdo dos principais Bancos Centrais do
mundo. Logo na abertura de uma importante
conferéncia do Fed para discutir seus
instrumentos e comunicacao, o presidente
Jerome Powell indicou que o Banco Central
dos Estados Unidos poderia atuar para manter
o crescimento econdmico. Na mesma diregao,
alguns dias depois, o presidente do Banco
Central Europeu, Mario Draghi, disse que,

se a inflacdo ndo retornar para a meta, mais
estimulos serdo necessarios.

A reagao dos ativos de risco foi na dire¢do
esperada (e aconteceu de forma intensa).

O S&P500 subiu 7,7% no més, fechando em
recorde historico, impulsionado por forte queda
das taxas de juros americanas. A treasury de dez
anos caiu de 2,12% para 2%, menor valor desde
setembro de 2017.

No Brasil, a decep¢cdo com o crescimento
econdmico continua. Os dados de abril,
divulgados durante o més, tiveram desempenho
abaixo do esperado. A produc¢ao industrial

caiu 0,7% no més, com contribuicdo negativa

da extracdo mineral seguindo o desastre de
Brumadinho. O setor de servicos cresceu 1,8%
em relacdo a abril do ano passado, abaixo da
expectativa. Além disso, as vendas no varejo
cresceram apenas 0,1% no més enquanto o
esperado era aumento de 0,6%. O IBC-Br contraiu
0,2% no més.
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Seguindo a politica monetaria dos paises
desenvolvidos, a inflacdo abaixo da meta e o
baixo crescimento, o Banco Central indicou

na ultima reunido do COPOM que deve iniciar
um novo ciclo de corte de juros caso haja
avancos concretos na tramitacdo da reforma
da Previdéncia. Esperamos um ciclo de 100bps
levando a SELIC para 5,5% no final do ano.

Em relacdo ao contexto politico, foi um més

de importantes avancos do projeto de reforma
da Previdéncia, como destacado no texto de
abertura desta carta Estratégias. A preocupacéo
comeca a avancar para a agenda pos-reforma e
com a capacidade do presidente da Cadmara em
manter os deputados unidos em torno de uma
agenda econdmica alinhada com a do Executivo.

A forca do movimento global, os avancos da
reforma da Previdéncia e a indicacdo de um novo
ciclo de corte de juros impulsionaram os ativos
brasileiros. O indice Ibovespa subiu 4%, fechando
proximo ao recorde, enquanto as taxas de juros
cairam com velocidade impressionante. A taxa
pré-fixada para janeiro de 2021 foi de 6,5% para
5,85% e a taxa da NTN-B 2050, de 4,25% para
3,80%. O real valorizou 3,8%% e terminou 0 més
em R$3,82.

Em junho, o Rio Bravo Apollo caiu 0,22%.
As posicdes vendidas em S&P contribuiram
negativamente com 25bps e as estratégias
quantitativas tiraram 5bps. As posicdes

aplicadas em juros Brasil renderam 28bps. Ao
longo do més, saimos da posicdo vendida nas
bolsas de paises desenvolvidos. As principais
posicdes do fundo sdo: uma carteira de empresas
estatais que, acreditamos, estdo melhorando

a gestdo e tém maiores chances de serem
privatizadas; posicdo doada na curva prefixada
no Brasil apostando em juros mais baixo do que
o precificado no ano que vem; e tomada na taxa
de juros americana no final do ano. Em 12 meses,
o fundo sobe 9,68% ou 155% do CDI.
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O Rio Bravo Pandas caiu 0,46% no més, com

alta de grande parte das acdes que o fundo esta
vendido, principalmente no setor imobilidrio, no
fator de valor. Em 12 meses, o fundo sobe 9,95, ou
158% do CDI.

O Rio Bravo Previdéncia subiu 3,38% em junho.
As posicdes de acdes contribuiram com 1,24%,
destaque para WEG e nossa alocagcdo em
BOVATIL. Os papéis de renda fixa contribuiram
com 2,11%. Em 12 meses, o fundo sobe 21,21%.
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Maio-19 0,49 0,40 2,93 -0,10 © 3,05 ° -0,46 © © = > 0,47 406 699 -O0m -,87 433 373 288 Ouv'dorla@rlobravo com br
Abril-19 0,54 0,48 3,26 115 = 3,01 - 2,34 3,10 1,28 - 1,90 0,54 070 197 -0,29 0,06 -604 366 176 Alexandre Fernandes
Marg¢o-19 0,53 0,45 2,65 1,05 - 2,04 - 0,88 0,74 0,53 - 1,56 0,52 098 166 -0,13 0,01 446 1,51 1,03 Dlretor
Fevereiro-19 0,50 0,40 -2,89 0,99 - -1,37 4,64 0,32 0,64 0,45 - -0,26 0,47 -0,18 0,00 302 436 413 0,58 199 Renda lea
Janeiro-19 0,53 0,43 2,39 016 0,00 0,65 8,33 0,53 0,92 0,23 - 1207 049 -86 -182 232 246 603 055 103 aIexandre.fernandes@rlobravo.com.br
Dezembro-18 0,57 0,48 7,81 1,36 1,06 5,95 -1,60 2,89 0,94 1,25 - 8,70 0,54 10,82 941 -6,12 -537 -0,28 437 247
Novembro-18 0,55 0,43 3,73 174 0,94 0,43 5,00 2,48 0,95 0,35 . 064 049 -8 210 166 021 -431 165 222 Evandro Buccini
Outubro-18 0,50 0,43 4.4 0,66 0,78 171 4,09 014 0,50 014 - 354 049 238 479 380 38 313 090 259 Economista-chefe
Setembro-18 0,58 0,47 10,97 1,57 555 5,40 -16,38 1.4 0,21 1,00 -17,49 1,26 0,54 10,19 12,59 -10,38 -8,07 -1485 7,14 5,04 evandrobUCC|n|@r|ObravoCOmbr
Agosto-18 0,53 0,39 1,83 0,60 1,39 0,79 =390 0,69 0,56 0,39 1,88 0,28 0,47 3,48 -9 -0,07 -0,2 -,38 -0,15 -0,21
Julho-18 0,57 0,49 -2,87 -1,78 -112 =2,22 9,99 1,27 -0,34 0,03 5,60 -3,62 0,57 -321 -425 7,09 789 6,07 -045 -0,70 Anita Scal
Junho-18 0,55 0,47 2,98 2,04 2,03 3,82 -0,56 -0,06 1,26 0,74 -0,65 524 0,54 888 509 -303 -307 116 2,32 137 D | I’etO ra
Maio-18 0,51 0,44 -4,77 -0,48 0,82 -1,79 3,40 1,90 -0,27 0,32 2,24 -3,75 0,52 -520 -366 422 410 329 -0,32 -4,01 - TSR]
Investimentos Imobiliarios
Ano 3,22 2,68 1,48 4,68 0,97 14,92 -100,00 6,65 4,28 4,03 -2,62 14,19 310 14,88 19,26 -1,30 -0,69 13,62 1523 1,67 . . .
anita.spichler@riobravo.com.br
12 meses 6,67 5,49 39,26 10,52 9,75 25,51 -100,00 10,10 8,02 71 -1,82 37,27 6,37 4299 43,49 -187 -0,32 1,31 29,70 24,50
24 meses 14,84 12,58 36,91 = 20,46 Siksy -100,00 32,90 16,57 15,87 4,33 49,78 14,37 65,28 63,19 16,97 15,17 = 39,44 26,76 v F I .
n r
36 meses 30,58 26,56 39,88 = 35,12 46,06 -100,00 46,26 35,15 31,12 -7,43 75,68 29,25 101,31 121,70 14,70 13,99 = 58,08 60,86 a essa a e os
48 meses 49,29 43,59 42,20 > 52,50 61,26 ° > 49,99 47,71 37,64 79,28 47,44 87,45 108,15 25,27 25,03 = 82,11 80,94 D I retora

Juridico e Compliance
vanessa.faleiros@riobravo.com.br

Desde o inicio 193,88 188,14 626,05 24,85 127,20 65,83 -100,00 54,03 60,69 199,67 46,40 78,06
PL Atual (R$Mil) 410.280  10.806 4.071 30.082 (0] 15.248 o 4.354 27.757 3.788 (0] 3.940
Data de inicio  14/08/08 28/12/07 08/09/04 04/01/17 08/04/11 12/03/13 29/09/15 17/08/15 09/10/14 03/11/08 11/12/13 16/04/12

Taxade 454 035% | 2,00%  150%  085%  110%  008% 090% 040%  060% 175% 0,70%
Administrag&o (a.a.)
20% do 25%do  10% do 25% do 10% do
Taxa de Performance que que que que que o s
o o ° S © N&o ha
(a.a) exceder exceder exceder exceder exceder
Ibovespa CDI CDI CDI CDI
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A presente instituicdo aderiu ao
Cédigo ANBIMA de Regulagdo e
Melhores Préticas para os

ANBIMA  Fundos de Investimento.

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, solicitacdo de compra ou venda, oferta ou recomendacéo de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestao e alocacdo ou
adocéo de estratégias por parte dos destinatarios. Os prazos, taxas e condi¢cdes aqui contidos sdo meramente indicativos. As informacdes 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 dd nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa
ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacdes. Este relatério também n&o tem a intencdo de ser uma relacdo completa ou resumida dos mercados
ou desdobramentos nele abordados. Os ativos, operacdes, 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 orientacdo
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 n&o a do investidor, qualquer alteracdo na taxa de cAmbio pode impactar adversamente o preco, valor ou rentabilidade. A Rio Bravo ndo se
responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacdes divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos,
diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo deste material ou seu contetdo. Este material é destinado a circulagcdo exclusiva para a rede de relacionamentos da Rio
Bravo, podendo ser divulgado também em seu site. Fica proibida a reprodu¢éo 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 SIMULAGCOES 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 INFORMAGCOES COMPLEMENTARES. ESTA INSTITUICAO E ADERANTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULACAO E
MELHORES PRATICAS. Para informagdes, ligue para +55 11 3509-6600. Para reclamagdes, utilize o SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.
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Conhec¢a nossas
estratégias

Imobiliarios
Investimentos em imodveis
comerciais, de varejo,
logistica e shopping centers
feitos através de fundos
com logistica propria e

um tratamento fiscal. Os
investidores desses fundos
tém liquidez diaria em
suas cotas e baixo valor de
investimento minimo.

Renda Fixa

Investimentos em fundos que
alocam recursos no mercado
de crédito, atrelados a taxa
de juros pds-fixada, pré-
fixada e indices de preco.
Cada crédito nesses fundos

€ analisado detalhadamente,
amparados em nossa leitura
dos fundamentos minimos de
longo prazo.

@RIOBRAVO

Multimercados

Fundos que alocam recursos
em ativos de diferentes
classes - juros, cambio,
acoes e outros - formando
em conjunto diversificado
administrado de forma
dindmica em funcao de
avaliacdes dos mercados
financeiros doméstico e
internacional.

Renda Variavel

Alocacdo de capital em acdes
de empresas brasileiras com
alto potencial de valorizacao
pela qualidade de seus gastos,
produtos e de seus mercados.
Uma analise fundamentalista,
feita acdo por acdo em

um portfoélio relativamente
concentrado entre 16 a 22
empresas.
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