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Ao longo do més de maio,
multiplicaram-se as analises sobre a
nova férmula politica de convivéncia
entre o presidente da Republica e o
Legislativo através da qual ficaria clara,
na pratica, talvez, a “nova politica”. O
termo nado é adotado oficialmente pelo
governo, embora sempre se esforce em
renegar as “velhas praticas”. A “nova”
tem sido descrita de muitas formas, e

“ O novo desenho politico
ainda ndo parece maduro o
suficiente para desafiar a teoria
dominante segundo a qual
nao se consegue escapar do
presidencialismo de coalizao

sobretudo quando se fala sobre Rodrigo
Maia, j& se ouve com frequéncia que a
clivagem relevante seria entre a “boa” e a
“ma politica”.

Na edicdo anterior deste informativo,
observamos que o desinteresse do
presidente Jair Bolsonaro em conduzir
pessoalmente a chamada “articulacao
politica” serviu para redefinir a posicdo
do presidente da Cdmara, o qual, por sua
vez, percebeu “a oportunidade de atuar
num formato um tanto mais executivo, ou
mesmo presidencial, usando seu imenso
poder de afetar a agenda do Legislativo,
ao invés de funcionar como corretor de
demandas dos partidos”.

O préximo passo, bastante visivel no

més de maio, foi o de Maia se cercar de
partidos que perceberam o movimento e
enxergaram para si também a chance de
elevar seus perfis e se apropriar de um tanto
da iniciativa da atividade parlamentar. Os

partidos ditos do “centrdo” seriam os mais
ativos nessa articulacao, e foi nesse contexto
gue surgiu a ideia de uma reforma tributaria
nascida na Camara, do legado da comissao
presidida pelo deputado Luiz Carlos Hauly

e do projeto ja bastante decantado do ex-
secretario Bernard Appy.

Esse novo desenho politico ainda ndo
parece maduro o suficiente para desafiar

a teoria dominante segundo a qual ndo se
consegue escapar do presidencialismo de
coalizdo e que o governo anda trocando as
pernas no assunto da articulacao politica.
Mas alguns passos foram dados e os
andamentos na Camara, inclusive no assunto
da Nova Previdéncia, foram promissores.

Foi nesse contexto, todavia, que ocorreram
manifestacdes de rua em sucessdo, contra
e a favor do governo, introduzindo novas
tonalidades ao processo de amadurecimento
desse novo presidencialismo com
inclinacdes parlamentaristas. As
demonstracdes pré-educacdo e de

cunho oposicionista levaram milhares de
estudantes as ruas, em meio ao sarcasmo
do ministro da Educacdo. O desdém
presidencial aos manifestantes, seguido de
apoio a manifestacdes em sentido oposto,
pareciam lembrar uma férmula malsucedida
tentada por Fernando Collor.

Mas as manifestacdes pro-governo
surpreenderam os observadores, seja pelo
tamanho, ou pelos termos de referéncia,
mais moderados que inicialmente proposto,
e muito claramente apoiando a pauta
reformista. Particularmente paradoxal,

no entanto, foi o ataque a Rodrigo Maia

e ao “centrdo”, um lembrete muito util
sobre a cautela com que deve se revestir o
presidente da Cadmara em atuar em funcdo
ampliada e levemente aparentada com a de
“primeiro ministro”.
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O voto na Camara a favor da
retirada do COAF da influéncia
direta de Moro é indicativo do
mal-estar da Camara com a
Operac¢ao Lava Jato

Foi nesse caldeirdo de acontecimentos
afetando o plenario da Cadmara dos
Deputados que o més de maio trouxe o fim
da linha para uma safra muito importante de
medidas provisdrias prestes a expirar, como
a do saneamento (MP 868), a da fiscalizacdo
de fraudes da Previdéncia (MP 871) e a da
estrutura de governo (MP 870). A primeira
era complexa, nao teve acordo com alguns
governadores e resultou em uma articulacdo
para um projeto de lei em regime de
urgéncia, ainda a ser confirmado. O assunto
é importantissimo, e este encaminhamento
ao menos resulta em nao sepultar o tema.

A segunda foi definida por lideranc¢as do
governo como uma prévia da PEC da Nova
Previdéncia, e ainda estd em discussao; e a
terceira, sobre os ministérios novos, acabou
se tornando um debate sobre Sergio Moro,
ou sobre se o COAF deve estar no Ministério
da Justica ou no Ministério da Economia. O
efeito pratico dessa escolha é praticamente
nulo, mas o voto na Camara a favor da
retirada do COAF da influéncia direta de
Moro (228 a 210) ¢é indicativo do tamanho
do mal-estar da Cadmara com a Operacdo
Lava Jato. Ou dos ressentimentos com Moro
e mesmo com o presidente. Ao fim das
contas, Bolsonaro preferiu ndo confrontar
esse voto, recomendando que o Senado
encaminhasse o projeto de conversao tal
como saiu da Camara.

Todas essas acomodacdes politicas serviram
para prolongar um tanto mais o momento
guando as reformas econémicas entrardo
em vigor e, quem sabe, uma nova etapa

do desenvolvimento brasileiro podera
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ter inicio. Ndo é de agora a percepcao

de procrastinacdo e hesitacdo quanto as
reformas, ou das duvidas sobre a execucao,
sendo gque esta foi a principal explicacdo
dos analistas para os numeros fracos para o
PIB no primeiro trimestre de 2019.

Relativamente ao trimestre anterior o PIB
caiu 0,2% no primeiro trimestre de 2019,

N&o é de agora a percep¢ao
de procrastinacao e hesitacao
quanto as reformas

mantido um crescimento de 0,5% se a
comparacao for com o primeiro trimestre
de 2018. A mediana das expectativas para
0 ano vem caindo a 14 semanas seguidas,
e esta registrando nimeros cada vez mais
préximos de 1%.

N&o sdo numeros bons, e que apenas
reforcam a impressdo que transformar o
Brasil numa maquina de crescimento vai
requerer muito mais reformas do que as que
estdo sobre a mesa, e sob fogo cerrado.

O panorama no tocante a inflacdo, por outro
lado, é benigno, uma vez dissipados os
efeitos dos choques agricolas de algumas
semanas atras. Com isso, comecou a crescer
a sensacdo de que o Banco Central podera
ajudar a retomada utilizando a politica
monetdria. Nenhum sinal nessa direcdo pode
ser percebido na apresentacdo do presidente
do BC, Roberto Campos Neto, referente a
chamada “Agenda BC#”, a pauta regulatdria
gue sucede a “Agenda BC+” lancada por llan
Goldfajn no inicio de sua presidéncia. No
entanto, hd muitos rumores sobre medidas
de estimulo destinadas a atacar mais
frontalmente o problema do desemprego.
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Renda fixa

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$
45,8 bilh&es entre jan-abr/19, o que corresponde
a uma reducdo de 27,6% em relacdo ao mesmo
periodo do ano anterior.

As emissdes de debéntures representam R$
29,1 bilhées do total de captacdes (-37,0% vs

Alexandre Fernandes
alexandre.fernandes@riobravo.com.br

o mesmo periodo do ano anterior). Apesar

da queda do volume emitido, as atuais
condicdes de mercado continuam favorecendo
0s emissores domésticos, que tém em geral
conseguido captar com custos mais baixos.
Entretanto, algumas emissdes recentes
encontraram demanda menor e, por isso, foi
necessario o reajuste dos prémios de crédito
de suas ofertas.

Mercado Domeéstico (RS Milhdes)
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No mercado externo, o volume captado entre
jan-abr/19 apresentou diminuicdo de 9,4%
quando comparado ao mesmo periodo do
ano anterior. Apesar dessa reducao, abril
trouxe aceleracdo nas captacdes, com JBS
obtendo US$ 1,5 bilhdo em duas emissdes:

(i) US$ 1,0 bilhdo, com prazo de dez anos e
yield de 6,50% e (ii) US$ 500 milhdes em um
re-tap da emissdo de sete anos, com yield de
7,0%. De igual modo, CSN emitiu US$ 600
milhdes, com prazo de sete anos, com yield
de 7,875%. A reducdo do volume de captacdes
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externas também reflete o cendrio doméstico
mais favoravel aos emissores: empresas que
tipicamente acessavam os mercados offshore
optaram por emissdes locais até mesmo

para quitar parte de seus compromissos no
mercado externo, como a Eletrobras, que
emitiu R$ 4 bilhdes em debéntures para fazer
frente a uma divida de US$ 1 bilhdo em bonds
no exterior que vence em julho. J4 em maio,
apenas Suzano acessou o mercado externo,
captando US$ 1 bilhdo com prazo de dez anos
e yield de 5,18%.

Emissdes Externas - Renda Fixa (5% MilhSes)
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Entre as companhias que pretendem captar

no mercado local nas proximas semanas estdo:
Movida (R$ 700 milhdes, divididos em trés
séries de trés, cinco e oito anos, rating AA-),
Copasa (R$ 199 milhdes, em duas séries de
cinco e sete anos, rating AA), Cielo (R$ 3,0
bilhdes, em uma série Unica de trés anos, rating
AAA), Dasa (R$ 600 milhdes, em uma série
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Unica de sete anos, rating AAA), Nubank (R$
375 milhdes, divididos em duas séries de dois e
dez anos, rating A-) e Copel (R$ 500 milhdes,
em uma série Unica de trés anos, rating AA-).
Além das mencionadas, Cyrela e MRV estdo
acessando o mercado de capitais com emissdes
de CRI com prazo de cinco anos.
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Investimentos
imobiliarios

Anita Scal
anita.spichler@riobravo.com.br

Um ano de Fll Rio Bravo Renda Varejo,
avancos e desafios

Passado pouco mais de um ano da alteracao
do FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
AGENCIAS CAIXA para FUNDO DE
INVESTIMENTO IMOBILIARIO RIO BRAVO
RENDA VAREJO, com mudancas em seu
Objetivo e sua Politica de Investimento, vamos
mostrar a seguir os avanc¢os e desafios que
ainda temos pela frente. Para explicar essa
mudanca, é importante fazer uma breve
passagem pelo histérico do Fundo.

O Fundo foi constituido em 2012 com o objetivo
de viabilizar o processo de desmobilizacdo

de agéncias da Caixa Econémica Federal
(“Caixa”) e de financiar o plano de expansao
das agéncias dessa instituicdo financeira. Para
tanto, foi realizada uma emissado de R$ 405MM
para aquisicdo de 26 agéncias de propriedade
da Caixa na modalidade Buy-To-Lease (“BTL”),
bem como construcdo de até 36 imdveis na
modalidade Built-To-Suit (“BTS”).

Ainda em 2012, foram concluidas as aquisicdes
das 26 agéncias foi dado o inicio ao processo de
compra de terrenos e edificacdo desses espacos
na modalidade BTS, sendo que, até o momento,
ja foram entregues 12 agéncias enquanto trés
permanecem em estagio de finalizacdo para
entrega ou em obras.

Em 2015, no entanto, a Caixa comunicou ao
Fundo a suspensdo do seu plano de expansao e
construcdo de novas agéncias. Essa suspensdo
afetou diretamente o plano de investimento

do Fundo. Em decorréncia dessa alteracdo
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no cenario, a Rio Bravo passou a explorar
diversas oportunidades de novos negdcios
com a Caixa, mas nenhuma delas foi aceita. Por
essa razao, a Rio Bravo comecou a prospectar
novas possibilidades de investimento para o
Fundo consistentes em imoveis de terceiros,
tendo sido, inclusive, analisados mais de 60
ativos locados para a Caixa. Na maioria das
oportunidades avaliadas, foi verificado um
impeditivo ao prosseguimento por for¢ca do
Regulamento do Fundo, o qual, além de exigir
gue o locatario dos imdveis seja a Caixa,
somente permite a celebracdo de contratos
de locacao atipicos, restringindo de maneira
significativa o universo de atuacdo do Fundo.

Em dezembro de 2017, foi identificado um
portfolio de 15 imdveis que perfaziam essas
condicdes: locados para a Caixa e com
contratos atipicos. A Administradora decidiu
enviar uma proposta ndo vinculante em
relacdo a seis desses imdveis, cuja aquisicao
foi realizada conforme informacdes do Fato
Relevante divulgado em abril de 2018.

Na procura por novas oportunidades que se
enguadravam na Politica de Investimentos

do Fundo, a Administradora identificou a
possibilidade de empregar recursos em ativos
que possuam complementariedade em relacdo
aos ativos atuais do seu portfdlio e mantenham
a esséncia imobilidria de ativos de rua que as
agéncias Caixa possuem.

Assim, e apods diversos estudos analisados, a
Administradora propds aos cotistas a alteracdo
da Politica de Investimentos do Fundo,
passando a abranger também operacdes de

\ LY L
. . 1 i \"'.
. A k. L

varejo, pela sinergia com os atuais imdveis
locados para Caixa, mas, ao mesmo tempo,
diluindo a concentracdo do Fundo em mais
locatarios e obtendo exposicdes diversas em
relacdo a economia.

Em 22 de maio de 2018, a Administradora
divulgou o Fato Relevante com o Resultado
da Consulta Formalizada, que aprovou a
alteracdo do Regulamento com consequente
mudanc¢a de Objetivo e Politica de
Investimento. Nesse periodo, foram avaliados
portfdlios que ultrapassaram R$ 1bi, com
propostas aceitas de aproximadamente R$
TMOMM, porém néo realizados devido ao
exercicio de Direito de Preferéncia.

Ja em 10 de maio de de 2019 foi concluida
a primeira aquisicdo de um imovel de
varejo, depois de sete meses entre
negociacdes e Due Diligence no ativo,
conforme Fato Relevante divulgado. O
imovel estd locado para a C&A, quarta
maior Varejista de Moda do Pais*.

O imével atendeu a nossa fundamentacao
qgue pondera os pilares: (i) CAP de
aquisicdo; (ii) Localizacao; (iii) Classificacao
do Locatario; e (iv) Liquidez do imodvel
(caso seja necessaria nova locacdo e/ou
eventual venda).
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Também em maio, realizamos a primeira
venda de agéncia bancaria locada para a
Caixa, com um resultado expressivo para o
Fundo, fundamentada na diminuicdo gradual
a exposicdo ao setor de Agéncias Bancarias,
de acordo com o que foi proposto a época
de alteracdo do Objetivo do Fundo.

Ainda seguimos com o desafio de
alocacado da disponibilidade do Fundo,
aproximadamente R$ 100MM, sendo que
temos um pipeline (negocia¢cdes avancadas)
de R$ 120MM, segundo o que foi divulgado
no ultimo relatério mensal do Fundo. Uma
vez concretizada(s), tal(is) aquisicao(des)
serd(do) divulgada(s) por meio de novo(s)
fato(s) relevante(s). Importante ressaltar

o trabalho ativo da equipe de gestéo

do Fundo, capturando oportunidades

e prospectando ativos com o objetivo
consistente de gerar valor para os cotistas.
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Renda variavel
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Ultrapar

Atualmente, Ultrapar (UGPA3) é a maior posicdo
do Rio Bravo Fundamental FIA. Nos ultimos 12
meses a acdo recuou 15% enquanto o lbovespa
valorizou 26%. Tamanha underperformance
criou uma oportunidade rara, na nossa visdo, de
adquirir uma empresa com excelente histérico
de alocacdo de capital a um valuation atrativo.
Estimamos uma TIR superior a 25% a.a. nos
precos correntes num prazo de investimento de
trés anos.

A Ultrapar é uma holding de investimentos que
possui participacdo em cinco negdcios distintos:

* |piranga - Distribuicdo de combustivel

» Oxiteno - Industria petroquimica focada na
producdo de oxido de eteno e seus derivados

» Ultragaz - Distribuicdo de GLP
(popularmente conhecido como botijdo de
gas quando focado no consumo domeéstico)

e Ultracargo - Armazenagem de granéis
liquidos

» Extrafarma - Varejo farmacéutico

No consolidado, a empresa exibe tracos que
julgamos interessantes numa perspectiva de
longo prazo como previsibilidade de fluxo

de caixa, elevado padrdo de governanca
corporativa e excelente histérico de alocacdo de
capital.

Com todas essas qualidades, entao, por que a
acado desvalorizou nos ultimos 12 meses? Uma
confluéncia de fatores ocasionou a reacao
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Paulo Bilyk

paulo.bilyk@riobravo.com.br

negativa por parte do mercado. Cabe destacar:
(1 duas aquisicdes (Alesat e Liquigas) barradas
pelo CADE, frustrando os planos de crescimento
inorganico; (2) piora dos resultados da Ipiranga,
gue é negdcio de maior relevancia na Ultrapar;
(3) incertezas juridicas no setor de distribuicdo
de combustivel apds greve dos caminhoneiros; e
(4) elevada rotatividade de executivos.

Sobre o primeiro ponto, a Ultrapar possui

um extenso histérico de aquisicdes bem-
sucedidas e, de certa forma, o mercado pagava
um “prémio” por isso. Apds o CADE barrar

as aquisicdes da Alesat e da Liquigas, em

2017 e 2018, respectivamente, uma parcela

do potencial de crescimento inorganico foi
restringido e, consequentemente, o mercado
puniu a empresa. Parte disso foi aliviado,
contudo, com a possibilidade da expansao
internacional da Ultragaz para paises onde o
arcabouco regulatoério é similar ao brasileiro.
Além disso, a Petrobras anunciou que abriu
Mmais uma vez o processo de venda da Liquigas.
Neste caso, contudo, restringiram a participacao
de empresas do setor na proposta de aquisicado
em 30%. Isso forca a formacdo de consorcios
com firmas de private equity ou players
internacionais e, embora ndo seja uma certeza
gue a Ultrapar participe de uma nova oferta,

a noticia minimiza os argumentos de que ndo
existe mais possibilidade de aquisicdes no setor.

No que tange os resultados da lpiranga,
uma deterioracdo na rentabilidade afetou
negativamente a percepc¢ado de qualidade do
negocio de distribuicdo de combustiveis. De
fato, em 2018, houve piora significativa de
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rentabilidade (EBITDA/m?®) versus os niveis

de 2017 e 2016. Dois pontos, entretanto,

valem ser mencionados: (1) a rentabilidade de
2016 e 2017 foi impactada positivamente por
efeitos de importacdo de combustiveis - algo
menos frequente ao longo de 2018 para a
Ipiranga - 0 que, por si so, ja € uma razao para
gueda de rentabilidade na visdo ano contra
ano; e (2) apds a greve dos caminhoneiros, a
empresa sofreu perda de estoque devido ao
congelamento de precos do diesel por parte do
Governo, afetando negativamente os resultados.

De acordo com nossas estimativas, ndo
acreditamos que a rentabilidade normalizada da
empresa seja semelhante a de 2018, contudo, os
niveis de 2016 e de 2017 ndo devem voltar tdo
cedo também.

Ainda sobre a paralisacdo dos caminhoneiros
e suas conseguéncias, uma das solucdes que

o Governo estuda a fim de baratear o custo
dos combustiveis € um projeto de lei que
permite a venda direta de etanol aos postos.
Basicamente, as usinas produtoras de etanol
venderiam diretamente para os postos, sem

a intermediacdo de um distribuidor. Algumas
consideracdes sobre o projeto de lei: (a)
beneficiaria exclusivamente postos bandeira
branca, prejudicando a competicdo com os
postos embandeirados; (b) ndo traria uma
reducdo tdo significativa nos precos do

etanol na bomba, uma vez que o custo de
distribuicdo ndo desaparecera com a venda
direta; e (c) pode ocasionar um efeito reverso
na arrecadacdo de impostos para os Estados
caso a sonegacdo aumente. De qualquer forma,
seguimos atentos a qualquer desfecho sobre o
assunto no Congresso e seus possiveis impactos
as empresas do setor.

O ultimo fator é a elevada rotatividade

de executivos, usualmente um red flag na
analise de uma empresa. Em especifico,

0s responsaveis por Ipiranga, Ultragaz e
Extrafarma - além do CEO geral da Ultrapar

- foram substituidos num periodo inferior a
dois anos. No caso da Ultrapar, entretanto, ndo
enxergamos a rotatividade necessariamente
como algo negativo, pois o discurso dos

novos executivos segue uma estratégia bem
definida. Ja na lpiranga, a migracdo do regime
de “embandeiramento” para bonificacdo
“postecipada” (rebates e bédnus de acordo

com a venda de combustiveis) e a revisdo do
relacionamento com alguns parceiros é positivo,
uma vez que alinha os incentivos entre os
postos e a distribuidora. Na Extrafarma, por sua
vez, devemos ver um ritmo menor de abertura
de lojas e construcdo de Centros de Distribuicdo
em alguns estados onde ha capilaridade
suficiente. A medida que o grande nUmero

de lojas abertas nos ultimos anos matura, a
rentabilidade da Extrafarma deve melhorar.

Houve mudancas, também, no Conselho de
Administracdo, com a ampliacdo do numero de
assentos. Destaque para a indicacdo de José
Gallé, ex-CEO das Lojas Renner e com ampla
experiéncia no varejo, que pode trazer um
know-how para a Extrafarma e, também, para a
rede de conveniéncia da Ipiranga, a Am/Pm.

Em suma, grande parte dos fatores que levaram
a queda da acdo devem ser minimizados ao
longo deste ano. Uma melhora dos resultados
da Ipiranga - puxado por mudanca de
estratégia do management e pela recuperacao
da economia doméstica - e opcionalidades

no campo de M&A podem surpreender
positivamente as atuais expectativas do
mercado. Somado a um valuation atrativo
(inferior a 8x EV/EBITDA 2020), enxergamos
uma o6tima oportunidade de investir na Ultrapar.
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Maio foi mais um més em que os ativos
brasileiros ndo apresentaram tendéncia clara.
A bolsa comecou com 96.300 pontos, chegou
a fechar abaixo de 90.000 e terminou 0 més
com os mesmos 97.000 pontos. O real teve
comportamento similar ante o ddélar: comecou
o més em 3,92, chegou a 4,10 e fechou muito
préoximo do inicio desse periodo. As taxas

de juros dos titulos pré-fixados e indexados

a inflacdo ndo seguiram os outros ativos e
continuaram caindo, confirmando o destaque
desses papéis como melhor investimento

do ano. A expectativa de baixo crescimento,
principalmente apds a divulgacdo do PIB do
primeiro trimestre e dos primeiros indicadores
do segundo, e a inflacdo baixa e controlada
estabelecem o ambiente ideal para esses ativos.
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No exterior, as bolsas voltaram a cair apods
recuperacdo nos quatro primeiros meses

do ano. Motivo: as negociacdes entre EUA e
China, que pareciam se encaminhar para um
acordo, pararam. O ddlar se fortaleceu contra as
moedas dos paises desenvolvidos e emergentes.
A taxa de juros nos EUA para dez anos caiu para
o menor valor desde agosto de 2017 e a curva
inverteu seu tradicional formato: a taxa de dez
anos ficou menor do que a de trés meses.
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O fundo Rio Bravo Apollo subiu 1,15% em maio,
213% do CDI. Em 12 meses, o retorno € positivo
em 9,39%, ou 147% do CDI.
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A maior contribuicdo positiva veio das
estratégias de renda varidvel, principalmente

na posi¢cao vendida em bolsas no exterior,
enquanto o livro de acdes Brasil teve uma
pequena perda em maio. As estratégias
guantitativas em acdes no pais contribuiram
com 29 bps no més, em especial devido ao bom
desempenho dos fatores de valor. Na ponta
negativa, o livro de juros tirou 33 bps. Saimos
da posicdo tomada em juros nos EUA, pois

trés fatores que contribuiram para a queda das
taxas podem continuar nos proximos meses: (i)
inflacdo abaixo da meta; (ii) atividade sem sinais
de aceleracao; e (iii) discussdo sobre mudancas
na forma do Fed atuar, que poderia levar a taxas
de juros menor no futuro. As posicdes de FX
ndo apresentaram variacdes relevantes.

A principal posicdo do fundo continua sendo

a aposta na queda dos principais indices

de acdes do mundo, sobretudo dos paises
desenvolvidos. Montamos uma posi¢cdo vendida
na moeda da China e comprada em real contra
o dolar americano.

O fundo Rio Bravo Pandas subiu 2,47 % em
maio, 455% do CDI. Em 12 meses, o retorno é
positivo em 13,35%, ou 209% do CDI.

O fundo Rio Bravo Previdéncia subiu 3,00%
em maio. Em 12 meses, o retorno € positivo em
191,24%. O fundo tem uma carteira de titulos
publicos de composicdo e duration proximas
ao IMA-B e uma carteira de acdes, atualmente
em 35% do fundo.
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A presente institui¢do aderiu ao
¢ Cédigo ANBIMA de Regulagdo e
Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.

Este material foi elaborado pela Rio Bravo e ndo deve ser considerado um relatdrio de andlise para fins. Este material tem cardter meramente informativo, ndo constitui e nem deve
ser interpretado como sendo material promocional, solicitagdo de compra ou venda, oferta ou recomendac¢do de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestdo e alocagcéo ou
adoc¢ao de estratégias por parte dos destinatarios. Os prazos, taxas e condi¢des aqui contidos sdo meramente indicativos. As informac¢des contidas nesse material foram consideradas
razoaveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. A Rio Bravo ndo dd nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa
ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatdério também ndo tem a intencdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados
ou desdobramentos nele abordados. Os ativos, operag¢des, 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 orientagcéo
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 néo 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 informagdes divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos,
diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste material ou seu conteddo. 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 reproducéo 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 informagdes 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 reclamagcdes, utilize o SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.
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Conhec¢a nossas
estratégias

Imobiliarios

Investimentos em imadveis
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 pos-fixada, pré-
fixada e indices de preco.
Cada crédito nesses fundos

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

@RlOBRAvo

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
avaliacbes dos mercados
financeiros doméstico e
internacional.

Renda variavel

Alocacao de capital em acodes
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 portfdélio relativamente
concentrado entre 16 a 22
empresas.
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Rio Bravo S.A.
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