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O més de outubro teve todas as caracteristicas de um
meés de transicao, tal qual assinalasse uma mudancga de
governo, sé que nao. Estamos no meio do mandato
presidencial. Por paradoxal que possa soar, parece
haver uma “transicao” para a segunda metade da
Presidéncia Jair Bolsonaro, como se houvesse uma
mudanga de rumos importante o suficiente para que
seja comparada a uma transicao de governo, talvez
mesmo como a de 2002.

Na verdade, ha boas razoes para se acreditar que ha
realmente em andamento algo como uma mudanga
de rumos na economia, senao vejamos:

Ha boas razdes para se acreditar
que ha realmente em andamento
algo como uma mudan¢a de rumos
na economia

(i) perdeu forga a articulagao para a reeleigao dos
presidentes das duas casas legislativas, o que significa
que teremos novos comandantes no Senado e na
Céamara, e em consequéncia, uma nova equagao
politico-parlamentar, provavelmente trazendo o
“Centrao” para posicio de mais poder. Como os
nomes de possiveis presidentes da Camara e do
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Senado nao sao conhecidos, amplia-se a sensagao de
vazio e de que teremos um novo equilibrio entre os
Poderes em Brasilia;

(i) perdeu nitidez o programa liberal do ministro
Guedes, seja pelo fato de o ministro ter ficado
politicamente menor, ou porque se aproximou mais
do “ndcleo duro” bolsonarista. O ministro resistiu a
muitos ataques, destacadamente do ministro Marinho,
mas para isso teve de se engajar mais organicamente
no projeto politico de Jair Bolsonaro. Na verdade,
esse movimento ja era perceptivel desde a famosa
reuniao ministerial de 22 de abril, e nao chega a ser
incomodo aos liberais de viés conservador. Ja os
liberais de corte mais progressista estao se afastando
rapidamente do governo.

(iii) uma possivel, e cada vez mais provavel, derrota
de Donald Trump, soara como uma senha de
encerramento da “onda populista” da qual Jair
Bolsonaro é parte destacada. Nao ha muito a
estranhar que a eleigao americana funcione como
uma espécie de prévia para muitos outros pleitos
opondo tendéncias semelhantes em muitas partes
do mundo. Isso sem falar em que a adaptaciao das
relagoes Brasil/EUA a uma presidéncia Biden pode
trazer alguns solavancos.

(iv) uma segunda onda de Covid-19 devasta a
Europa, com consequéncias econdémicas muito ruins,
inclusive porque funciona como prévia do que pode



acontecer com outras regioes mais atrasadas no ciclo
da epidemia e que estao em processo de abertura e
liberalizagao seguindo-se a primeira onda. Crescem
as incertezas associadas a pandemia, mesmo com o
alento representado pelos avangos no terreno das
vacinas, as quais, no entanto, se politizaram de forma
lamentavel.

Crescem as incertezas associadas
a pandemia, mesmo com o alento
representado pelos avang¢os no
terreno das vacinas

(v) os valores para o déficit primario e para a divida
publica na segunda metade da presidéncia Jair
Bolsonaro serao muito maiores, o que traz as duvidas
habituais associadas a esses temas, ou seja, uma piora
na percepc¢ao de “risco fiscal”. A manifestagio mais
evidente desse sentimento, e que ja se observava em
setembro, é o “empinamento” da curva de juros, ou
a inclinagao da estrutura a termo de taxas de juros,
refletindo a percepcao de elevagao da probabilidade
de um solugo na inflagao e de uma resposta do Banco
Central do Brasil.

Por ora, todavia, as pulsagoes da inflagao tiveram
caracteristica sazonal, ou localizada, e nao
impressionaram o Copom, que manteve a Selic em

2% em sua 234%. Reunidao, de 27 de outubro, em
cujo comunicado repetiu a adverténcia pela qual
“questionamentos sobre a continuidade das reformas
e alteragoes de carater permanente no processo de
ajuste das contas publicas podem elevar a taxa de
juros estrutural da economia.”

Por ora, todavia, as pulsagdes da
inflacdo tiveram caracteristica
sazonal, ou localizada, e ndao
impressionaram o Copom

Mais preocupante que a estrutura-termo de taxas
de juros, todavia, é o aparecimento de “prémios”
nos leildes de LFTs. O encurtamento de prazos
nos titulos do governo que sempre se observa em
momentos de incerteza, e resulta invariavelmente em
maior demanda por LFTs, titulos que, por construgao,
isentam seus detentores de riscos decorrentes de
flutuagoes na taxa Selic. Por isso mesmo, a existéncia
de desdgio nos pregos (ou prémios nas taxas) das
LFTs é séria, pois captura muito diretamente o “risco
de crédito” ou a possibilidade de descontinuidade
no processo de rolagem da divida publica interna. E,
entretanto, o que se passa, em geral, nos periodos de
transigao politica como parece ser, estranhamente, o
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que passamos a ter com mais clareza a partir do final
de setembro.

O Tesouro sabe como proceder nesses momentos,
e um dos protocolos consiste justamente em
engajar o Banco Central do Brasil em operagoes
compromissadas que atendem o desejo do mercado
de encurtar prazos e evitam que o Tesouro tenha que
fazer concessoes em suas divulgagoes regulares de
“prazo médio” e de custo da divida publica. O arranjo
institucional brasileiro é tal que o BCB representa um
auxilio importantissimo ao financiamento do Tesouro
nesses momentos de turbuléncia. Sempre se pode
perguntar se isso € conveniente ou consistente com o
mandamento do artigo |64 da Constituicao pelo qual
o BCB esta proibido de “conceder empréstimos” ao
Tesouro.

Adicionalmente, vale a pena registrar que, em
sua reuniao de 27 de agosto de 2020, o Conselho
Monetario Nacional autorizou uma transferéncia de
R$ 325 bilhoes da “reserva de resultado” (ou seja,
de resultados decorrentes dos efeitos contabeis de
variagoes cambiais sobre as reservas internacionais)
para o Tesouro. Nos termos da lei 13.820 de 3 de
maio de 2019, que alterou a regra de destinagao do
resultado do BCB, isso somente poderia ocorrer na
forma de uma excegao definida no artigo 5° da lei,
pelo qual: “mediante prévia autorizagao do Conselho
Monetario Nacional,os recursos existentes na reserva
de resultado ... poderao ser destinados ao pagamento
da Divida Publica Mobiliaria Federal interna quando
severas restricoes nas condicoes de liquidez afetarem
de forma significativa o seu refinanciamento”. (Grifos
nossos).Nao ha dlvida de que temos uma“transigao”;
resta saber, todavia, para onde.
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Renda Fixa

Em outubro, os pregos e as taxas no mercado
secundario de crédito privado deram continuidade ao
processo de valorizagao dos ativos, o que contribuiu
positivamente para o retorno dos fundos. Como pode
ser visto abaixo, no grafico do indice IDA-DI, desde o
pico da crise em abril, o indice vem se recuperando

Fonte: Anbima e Analise Rio Bravo.

Ja em relacao a volatilidade do mercado secundario
de Titulos Publicos e de Crédito Privado, nao ha
qualquer indicativo de que ela se reduza e que volte
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fortemente, com um ganho de 6,8% em comparagao
ao pior momento em margo de 2020. O indice IDA-
DI é divulgado pela ANBIMA e reflete uma carteira
de titulos de crédito privado atrelados a CDI.

aos patamares observados antes da crise. Com isso,
¢ esperado que essa volatilidade se reflita no retorno
dos fundos desta categoria de investimento.



Fonte: Anbima e Analise Rio Bravo.

No que se refere ao mercado primario de crédito
privado, o destaque ficou para a emissao de R$ |
bilhao do BNDES em Letras Financeiras Verdes com
vencimento em dois anos e taxa de CDI+0,45%. Os
recursos obtidos por meio da emissao desses Green
Bonds serao destinados a projetos de geracao de
energia eolica e solar.

Fonte: Anbima e Analise Rio Bravo.
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Ainda em relagao a emissoes primarias no mercado
de capitais, as captagoes de recursos em Renda Fixa
(Debéntures, NP’s, CRI’s, CRA’s e FIDC’s) totalizaram
R$ 136,3 bilhoes entre janeiro e setembro de 2020,
representando queda de 35,2% em relagio ao
mesmo periodo do ano anterior. As emissoes de
debéntures correspondem a R$ 73,5 bilhdes do
total de captagoes entre janeiro e setembro de 2020
(-45,9% vs o mesmo periodo do ano anterior).

Estratégias Outubro 2020 7



Estratégias

Rio Bravo /

A propésito do mercado de fundos de renda fixa, atingiu R$ 21,3bn, impulsionada principalmente por
de acordo com informagoes divulgadas pela ANBIMA fundos Simples Indexados e Soberanos, mas com
para o més de setembro, os fundos de renda fixa ritmo reduzido a propésito do que foi observado em
tiveram novamente captagao liquida positiva. Esta agosto.
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O fundo Rio Bravo Crédito Privado, por sua vez,
teve novamente performance positiva ao longo do
més de outubro, superando o CDI. Esse fato deveu-
se principalmente a robusta qualidade de crédito
dos emissores dos titulos que compoem a carteira
do fundo, dado que debéntures e FIDC foram os
maiores contribuintes a performance. A gestora
atuou no mercado secundario, visando reequilibrar
e diversificar o portfélio do fundo, dando preferéncia
para setores mais defensivos (saneamento, energia
elétrica, por exemplo).Ao longo de novembro, serao
divulgados os resultados das principais empresas que
fazem parte da carteira do fundo. Acompanharemos

Estratégias

Rio Bravo /

as divulgagoes e avaliaremos os seus efeitos nos perfis
de crédito das empresas e surgimento de possiveis
oportunidades de compras para a carteira do fundo.

A Rio Bravo conta com uma equipe especializada
nas diferentes tarefas necessarias para realizar
a gestao ativa do fundo, realizando compra de
e venda de papéis (trading), buscando manter a
liquidez em niveis adequados e aproveitando as
oportunidades de aquisicao no mercado secundario,
sempre considerando empresas com alta qualidade
de crédito e solidez financeira. Com isso, a equipe
busca retornos superiores ao CDI, mas respeitando
parametros de risco, volatilidade e liquidez adequados
aos cotistas do fundo.
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CAP RATE E QUALIDADE DOS ATIVOS

Como os investidores devem analisar a aquisicdo de um
imovel?

Quando divulgamos a mercado a respeito das
transagoes ocorridas no mercado imobiliario,
incluindo o mercado de Fundo de Investimento
Imobiliario, muito se fala em Cap Rate de aquisicao.
Mas serda que todos os investidores realmente
conseguem avaliar a qualidade da aquisicao apenas
com a divulgacao do Cap Rate?

O cap rate é um indicador financeiro muito utilizado
no mercado imobilidrio para medir a rentabilidade
de um investimento. O cdlculo é dado pela seguinte
formula:

Cap Rate = (Aluguel vigente x 12) / Valor do
Investimento

Ou seja, quanto maior o Cap Rate de aquisigao de
um imovel, maior a rentabilidade esperada para
o investimento, considerando o aluguel praticado
naquele momento.

A rentabilidade do investimento calculada pelo Cap
Rate é um indicador importante para a avaliagao de
um ativo. Contudo, uma avaliagdo completa vai além
do Cap Rate da operagao, pois demanda, também,
o cdlculo de riscos, a compreensao do momento,
a localizagao do ativo, bem como o potencial de
valorizagao, seja da aquisicao por m? ou do aluguel
praticado no momento, de tendéncias regionais,
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setoriais e macroeconomicas.

Portanto, o Cap Rate inicial da operagao pode
precificar riscos a atribuicdes de um imovel, tais
como:

* localizagao:todos ja ouviram o mantra“localizagao,
localizagao, localizagao”. Imoveis bem localizados
possuem diferencial competitivo relevante, uma vez
que a localizagao de estado, regiao metropolitana
e bairro/via de acesso/regiao primaria pode alterar
substancialmente o valor de um ativo. Imoveis mais
afastados dos principais centros urbanos ou com uma
localizagao menos favorecida em eixos de comércio
tém menos atragao — portanto, um valor por m?
inferior se comparado aos imoveis localizados em
regioes importantes e consolidadas. Por outro lado,
imoveis bem localizados, em vias de acesso, ruas de
grande fluxo e regidoes mais densas e desenvolvidas
sao mais valorizados, exatamente gragas ao seu poder
de atragao de bons locatarios e resiliéncia na geragao
de aluguéis no longo prazo.

* liquidez dos imbveis: caracteristicas como
localizagao, tipologia e tamanho do imovel, assim
como alguma especificagao técnica elevada para um
tipo de operagao, impactam na velocidade de venda
e locagao do imovel. Por exemplo, a precificagao de
lojas menores é diferente da precificacio de lojas
maiores. No caso do varejo, uma vez que sao mais
versateis e podem ser mais facilmente adaptadas para
outras operagoes, mesmo os edificios corporativos
com melhores especificagoes técnicas e localizagoes
premium s3ao mais atrativos e mais liquidos se



comparados com edificios em regioes secundarias.

* qualidade dos imoveis: conhecer o ativo, fazer
analises estruturais, técnicas e ambientais sao cruciais
para garantir uma aquisicao segura de um imovel.
Arcar com responsabilidades por danos ambientais,
por exemplo, pode trazer embaragos legais e
inviabilizar a rentabilidade almejada.

* risco de crédito do locatdrio: o porte, a saude
financeira e a boa estrutura da empresa locataria
sao fatores importantes e que devem ser analisados,
principalmente em casos de contratos atipicos, que
dependem exclusivamente da capacidade da empresa
em honrar suas dividas e permanecer em um bom
patamar financeiro por muitos anos. Empresas
maiores, mais transparentes,como as de capital aberto
que prestam contas de forma publica,inovadora e que
mantenham um nivel de endividamento adequado
tendem a ser boas locatarias no médio/longo prazo.

Tais atribuicoes definem o nivel de risco de uma
operagao e impactam diretamente no preco de
aquisicao. Obviamente, a cada alteragado em uma
dessas atribuigoes, o Cap Rate sera diferente.

Ativos  logisticos, corporativos, educacionais,
residenciais e de varejo possuem riscos e atribuigoes
diferentes, e por isso precisam ser precificados de
forma distinta. Afora isso, podem influenciar desde a
precificagao até o tamanho da fachada, dimensao de
seus ambientes, se € um open space ou dividido em
pequenos andares;se tem potencial de merchandising
por estar de frente para uma estagao de metro; se
esta situado proximo a um espago gerador de fluxo
ou se esta em um bairro residencial; se esta localizado
em uma esquina; se o imovel possui vitrine; ou se
estd em uma rua menos movimentada. Esses sao
fatores extremamente relevantes e dificeis de serem
metrificados por serem menos quantitativos.

O Cap Rate é uma taxa real, ou seja, é teoricamente
ajustada por inflagao todos os anos. Portanto, pode
ser comparado ao titulo publico de longo prazo
com taxa real, para avaliar o prémio de risco que
um investidor esta disposto a correr para entrar no
mercado imobiliario, considerando as atribuicoes e
riscos acima. Por exemplo, o Tesouro IPCA + com

| Contratos mais dificeis de serem quebrados, em que a multa
de rescisdo normalmente é o pagamento de todo o fluxo de
aluguéis até o fim do contrato.
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vencimento em 2040 tem uma rentabilidade de 4,1%
(em 03/11/2020). Ou seja, se uma aquisigao de um
imovel ocorrer em um Cap Rate de 6,1%, isso significa
que o investidor comprou o ativo com um prémio de
risco de 200 bps (ou dois pontos percentuais).

Portanto, quando nos referimos a um Cap Rate ou
um prémio de risco para aquisigdo de um imovel, é
impreterivel que todos os riscos e atributos estejam
sendo levados em consideragio na analise. Ativos
com localizagdo premium, contratos atipicos' de
longo prazo e locatarios de primeira linha deverao
certamente ser negociados com Cap Rates menores,
pois contemplam um nivel de risco menor do que a
maioria dos iméveis do mercado, mas sempre acima
da taxa de livre de risco de longo prazo, precificada
normalmente pelo Tesouro IPCA 2040.
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Geracao de energia elétrica é a espinha dorsal da
economia e um pilar da infraestrutura nacional

Apos mais de 10% de queda na demanda de energia
elétrica neste ano, a expectativa é de crescimento
até o final de 2020, levando a uma perda liquida total
anual de “apenas” 3%, o que, considerando os efeitos
da pandemia, € bem menor do que se antecipava. O
clima mais quente e a visivel recuperacdo em “V” da
demanda por energia derivada da recupera¢ao da
economia neste segundo semestre sao as principais
explicacbes para o crescimento sazonal que
observamos.

De fato, o Ministério de Minas e Energia ja sinaliza com
a realizacao de novos leildes de energia em 2021, o
gue marca um retorno, para a satisfacdo da industria
e investidores setoriais, da expansao da capacidade
instalada de geracao elétrica, em especial a partir de
energias renovaveis, dentre as quais se destacam a
edlica e a solar.

Soma-se aos leildes promovidos pelo governo federal,
visando atender a demanda das distribuidoras
(mercado regulado), o mercado livre de energia,
onde contratos entre geradores e consumidores
se da através da livre negociacdo, geralmente a
precos e demais condigdes mais atraentes, devendo,
assim, assumir papel cada vez mais importante
para impulsionar o setor elétrico nacional. De fato,
desde o inicio de julho, o nimero de contratos entre
geradores e grandes consumidores no mercado livre
de energia ja supera o registrado no mesmo periodo
do ano passado, rumo a ultrapassar o total de cerca
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de 20GW de todo o certame de 2019, de acordo
com a BloombergNEF. Salienta-se aqui ndo somente
as grandes usinas centralizadas de geracao edlica
e solar, mas, também, as usinas decentralizadas
de fonte solar, cada vez mais acessiveis, inclusive
com crescente disponibilidade de financiamento, a
consumidores pessoas juridicas menores e a pessoas
fisicas.

Devido ao privilegiado regime de ventos “educados”,
caracterizando-os pela intensidade e continuidade, a
regido Nordeste concentra a maior parte das usinas
edlicas. Essa fonte ja é hoje a segunda maior em
termos de capacidade instalada, com quase 10%
de participacao, e é grande fonte de empregos de
qualidade, além de tributos gerados em localidades
pobres, ou seja, exatamente onde mais sao
necessitados.

Embora os investimentos em energia solar ainda nao
cheguem nos niveis da fonte edlica, difundida ja ha
muito mais tempo no Brasil, a fonte solar, que hoje
representa cerca de 2% da capacidade do sistema
interligado nacional, poderd dobrar nos préximos
cinco anos, a despeito da desvalorizacdao cambial,
posto que a grande maioria dos painéis fotovoltaicos
sdo importados da China. Aqui também o Nordeste,
além do norte de Minas Gerais, destaca-se pelos
elevados niveis de radiacao, atraente, portanto, para
qgue um maior nimero de geradores solares la se
instale.

Todavia, ainda harestricoes no sistema de transmissao
de energia elétrica entre as regides (submercado)



Nordeste e Sudeste, que impedem o translado e
aproveitamento integral no Sudeste de excedentes
de geracdao renovavel do Nordeste. Atrasos em
obras e planejamento da expansdo aquém das
necessidades do pais sdo as principais causas.
Assim, paradoxalmente, a despeito de excedentes
de geracado de energia (em especial nos meses de
agosto a outubro) no Nordeste, o Operador Nacional
do Sistema Elétrico (ONS) tem de despachar usinas
térmicas bem mais caras, ou seja, fora da ordem de
mérito, em especial durante o periodo seco do ano,
quando os reservatérios das hidroelétricas estao
parcialmente vazios.

Posto que o regime de chuvas é incerto, o ONS se
vé obrigado a estabelecer pardmetros operativos
conservadores com o objetivo de evitar interrupc¢des
no suprimento elétrico. Some-se a essa problematica
o fato de que parte dos recursos hidricos dos rios que
abastecem as hidrelétricas é cada vez mais explorada
para atender a irrigacao e abastecimento de cidades.

Para além disso, a agenda de modernizacdo do
setor elétrico iniciada pela Consulta Publica 33/17 e
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amplamente debatida, inclusive no nivel legislativo
através do PLS 232/16, pretende atrair ndo somente
vultosos investimentos em geracdo e transmissao,
mas ampliar o leque de produtos e servicos na
comercializacdo, permitindo o desenvolvimento de
produtos financeiros e segregacao de capacidade
e energia, num momento em que os preg¢os spot
variardao a cada hora, com melhorias de incentivo aos
agentes.

Por fim, a tdo esperada abertura do mercado de
gds natural através da recente aprova¢do do PL
6.407/13 permitird competicdo pela molécula, por
meio do livre acesso a infraestrutura de transporte.
Um dos efeitos diretos devera ser o aumento da
confiabilidade do sistema elétrico nacional a partir
do desenvolvimento de um parque térmico mais
limpo e eficiente em todos os aspectos.

Percebe-se, portanto, que as perspectivas para o
setor elétrico nacional sdo positivas em termos de
sua expansao, desenvolvimento e confiabilidade,
com expressiva geracdo de empregos, riqueza e
aumento da qualidade de vida de toda a sociedade.
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Conforme comentado em cartas passadas acerca
do processo de desenvolvimento das estratégias de
fatores que constituem o portfélio do Rio Bravo
Pandas, um tema que sempre aparece e que causa
um pouco de confusao é o Backtesting. Mas, afinal, o
que é um Backtest?

Backtest € uma ferramenta utilizada na construgao
de estratégias e serve para testar e avaliar o seu
comportamento usando dados histéricos. Na
Rio Bravo, utilizamos um sistema desenvolvido
internamente em que o responsavel pela modelagem
inclui suas ideias e o programa gera um relatorio
padrao com as informagoes mais relevantes para a
analise: retorno, volatilidade, correlacao e drawdown
(periodos de queda).

O Backtest auxilia o analista que esta trabalhando
no desenvolvimento de uma nova estratégia de
investimento a entender como essa estratégia
teria se comportado em periodos historicos. Pode
ser adotada para avaliar modelos de investimento,
modelagem de risco ou estratégias de trade.

Mas qudo confiavel € um Backtest?

Isso vai depender da qualidade doa dados utilizados
e de alguns cuidados e boas praticas de modelagem a
serem considerados durante sua execucgao.

Um dos primeiros pontos que ressaltamos € que,

com o objetivo de tornar a simulagao o mais fidedigna
possivel, o Backtest deve seguir regras claras e bem
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definidas quanto ao processo de selegao de ativos.
Outro ponto de atengao, muitas vezes esquecido,
sao os custos de transagao — e isso pode impactar
bastante os resultados do Backtest, ainda mais em
estratégias com maior frequéncia de negociagao.

Utilizar filtros adequados de liquidez e Market Cap
€ também um requisito de alta importancia para
garantir a qualidade dos resultados do Backtest.

Orresultado,valea penaressaltar,deve serinterpretado
com cuidado. Qualquer estratégia de agoes durante
os anos de 2016 até 2019 provavelmente teria um
bom resultado, ja que esses foram anos relativamente
bons para investimento nessa classe de ativos.

Por isso, deve-se observar o retorno em diferentes
janelas e em diferentes cenarios de mercado sempre
comparando com o benchmark mais adequado,
entender a correlagao da estratégia a ser analisada
também pode nos ajudar a compreender melhor seu
comportamento em relagao a diferentes classes de
ativos ou até mesmo em relagao a outras estratégias
dentro do portfélio.

No més de outubro, o Rio Bravo Pandas teve uma
queda de 0,31%. No ano, o fundo acumula alta de
3,85% contra 2,45% do CDI. Grande parte da queda
desse més ¢é atribuida a familia de fatores de valor e
qualidade enquanto as familias de fatores proprietarios
e de Momentum tiveram uma contribuigao positiva
para o fundo durante o més. Mesmo com pequena



posicao liquida positiva, proxima a 1%, o fundo estava
com correlagao negativa com o indice de mercado.

O Rio Bravo Previdéncia subiu 0,88% em outubro.]a o
Ibovespa, o IMA-B e o CDI renderam -0,69%,0,21% e
0,16%, respectivamente.Até a metade do més, viamos
otimismo nos ativos de risco, acompanhado também
de uma recuperagao nas taxas dos titulos publicos,
principalmente nos poés-fixados (LFTs). No entanto,
a crescente preocupagao com a volta do aumento

Estratégias

Rio Bravo /

nos numeros de casos de Covid-19 na Europa,
somada a tensao pré-eleicao presidencial americana,
marcou a ultima semana de outubro com um sell-
off significativo, principalmente em renda variavel.
Mesmo assim, nossa carteira de agoes subiu 44bps
no més, com a melhor contribuicao vindo de Eneva
(45bps) e a pior de Grupo Pao de Agucar (-43bps).A
nossa carteira aplicada em juros real valorizou 55bps
no més.
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Performance

Renda Fixa

Rio Bravo Liquidez DI Fl Referenciado

Rio Bravo Crédito Privado FIRF

outubro 20 0,20 =0/53
setembro 20 0,25 -0,59
agosto 20 0,41 0,12
julho 20 0,75 0,14
junho 20 0,59 0,16
maio 20 0,59 0,18
abril 20 0,53 0,21
marg¢o 20 -4,27 0,31
fevereiro 20 0,26 0,24
janeiro 20 0,46 0,31
dezembro 19 0,43 0,31
novembro 19 0,14 0,32
Ano -0,33 0,53
12 meses 0,24 116
24 meses 6,50 6,64
36 meses 13,37 12,76
48 meses 27,23 24,76
Desde o inicio 199,86 196,60

PL Atual (R$Mil)

109.952.639 16.663.073

Data de inicio

14/08/2008 28/12/2007

Taxa de
Administracao
(a.a.)

0,39% 0,25%

Taxa de

Performance

(a.a)
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Chief Operating Officer 11 3509 6657
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Chief Financial Officer
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A presente instituicdo aderiu ao
L4 Cédigo ANBIMA de Regulagdoe
Melhores Préticas para os

ANBIMA  Fundos de Investimento.

Este material foi elaborado pela Rio Bravo e ndo deve ser considerado um relatdrio de analise 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 recomendac¢do de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestdo e alocacdo ou adog¢do de
estratégias por parte dos destinatarios. Os prazos, taxas e condi¢des aqui contidos sdo meramente indicativos. As informag¢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 dé nenhuma seguran¢a ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre
a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também ndo tem a intengdo de ser uma relagcdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos
nele abordados. Os ativos, operacdes, fundos e/ou instrumentos financeiros discutidos nesse material podem nio 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 orientacao 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 nao
a do investidor, qualquer alteragdo na taxa de cambio pode impactar adversamente o preco, valor ou rentabilidade. A Rio Bravo nédo se responsabiliza por decisdes de investimentos
que venham a ser tomadas com base nas informag¢des divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da
utilizacdo deste material ou seu conteudo. Este material € destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamentos da Rio Bravo, podendo ser divulgado também em seu
site. Fica proibida a reproducdo ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Rio Bravo.
Para maiores informacdes sobre os produtos, tabelas de custos operacionais, acesse www.riobravo.com.br. LEIA O MATERIAL ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NAO
REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA
DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO FGC. ESTE FUNDO TEM MENOS DE 12 (DOZE) MESES. PARA
AVALIACAO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO, E RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA
DE IMPOSTOS E TAXA. AS INFORMACOES PRESENTES NESTE MATERIAL TECNICO SAO BASEADAS EM SIMULACOES E OS RESULTADOS REAIS PODERAO SER SIGNIFICATIVAMENTE
DIFERENTES. A RENTABILIDADE AJUSTADA CONSIDERA O REINVESTIMENTO DOS DIVIDENDOS, JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO OU OUTROS RENDIMENTOS ADVINDOS DE
ATIVOS FINANCEIROS QUE INTEGREM A CARTEIRA DO FUNDO REPASSADOS DIRETAMENTE AO COTISTA. DESCRICAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE
INFORMACOES COMPLEMENTARES. ESTA INSTITUICAO E ADERANTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULACAO E MELHORES PRATICAS. Para informacdes, ligue para +55 11 3509-6600.
Para reclamacdes, utilize o SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.
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Conheca nossas
estratégias

Imobiliarios

Investimentos em imoveis
corporativos, de varejo,
logistica, educacionais e
shopping centers, feitos por
uma equipe especializada
em administracao fiduciaria e
gestdo dos ativos dos fundos
imobilidrios. Os investidores
destes fundos podem ter
distribuicdo periddica,
podendo ser mensal ou
semestral, de acordo com a
politica de investimentos de
cada fundo, além de liquidez
didria 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 de longo
prazo.

Rio Bravo S.A.

Multimercados

Estratégias sistematicas
com processo de
investimento disciplinado

e controle rigoroso.
Estratégias de investimento
pautadas em pesquisa

de nivel internacional,
fazendo uso intensivo de
tecnologia de ponta, com
o objetivo de obter retorno
independente da direcdo
do mercado de maneira
descorrelacionada.

Renda Variavel

Alocacao de capital

em acdes de empresas
brasileiras com alto
potencial de valorizacdo
pela qualidade de seus
gastos, produtos e de seus
mercados. Uma analise
fundamentalista, feita acao
por acdo em um portfoélio
relativamente concentrado
entre 16 e 22 empresas.

Av. Chedid Jafet, 222, Bloco B, 32 andar
04551-065 S&o Paulo SP Brasil
Tel. +55 11 3509 6600

www.riobravo.com.br



