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O més de marco termina de forma tragica para
Michel Temer. A Operacao Skala, ao prender
diversas pessoas muito proximas ao Presidente,
prejudica de modo irreversivel qualquer ambigao
de Michel Temer a um papel relevante no jogo
sucessorio. A l6gica parecia indicar que a
candidatura do presidente a reeleicao era apenas
um sinal para uma composi¢ao com o PSDB

utilizando como trunfo a filiagdo de Henrique

Meirelles ao PMDB. Era uma forma de unir o
governo de Sao Paulo com o governo federal em
uma Gnica chapa, criando uma coalizao muito
dificil de ser batida face as suas raizes nas
estruturas partidarias locais, tempo de TV e uso
das respectivas maquinas. Era a chapa do
establishment e uma barca para a salvagado para
grupos politicos no governo federal e destinados

ao ostracismo ou coisa pior. =



Antes da Operagao Skala, no entanto, ja estava dificil
acomodar o grupo palaciano ao bonde de Geraldo
Alckmin tendo em vista a crescente tensdo politica
provocada pelo debate no STF, e sobretudo na arena
da opinido publica, acerca do destino de Lula, por
transitividade alcancando um grupo muito maior de
politicos. Agora, Michel Temer parece firmar-se bem
mais fundo na zona de rebaixamento, sem qualquer
possibilidade de classificagdo para outro torneio
importante e mesmo de evitar a queda para a série B,
um fato inédito para um “clube grande” como o
PMDB (agora, de novo, MDB).

Muitos enredos parecem se cruzar neste més que
antecede as definicdes partidarias necessarias para as
candidaturas presidenciais, marcada para 7 de abril.
Flavio Rocha fez a sua escolha, Joaquim Barbosa
pode ser o proximo a se definir, além do ministro
Henrique Meirelles, que ja teria se decidido pelo
MDB. Resta saber o que sera desse Gltimo se a Ope-
racdo Skala resultar em uma terceira dentincia contra
Michel Temer, ja percebida como de dificil conten-

¢ao no Congresso.

Mas antes mesmo da definigado partidaria, o STF
devera decidir sobre o Habeas Corpus para o ex-pre-
sidente Lula, uma medida que certamente implicara
na revisao do conceito de execucao provisoria da
pena depois da condenacdo em segunda instancia,

com amplos e imprevisiveis efeitos sobre muitas

condenacgoes e sobre o futuro da Operacao Lava Jato.
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Nao deve ser perdido de vista que a questao diz
respeito a possivel prisdo do ex-presidente na
primeira de diversas dentincias vindo de Curiti-
ba e ndo sobre sua candidatura a presidéncia
da Republica. Parece muito dificil que mesmo
que prevaleca, como se anuncia, um placar
favoravel e apertado a favor de Lula no STF,
essa maioria se transporte para o TSE, e mesmo
de volta no STF, no assunto da aplicacao da Lei
da Ficha Limpa. Até agosto, no entanto, quando
deve ocorrer o registro definitivo de candidatu-
ras presidenciais, o esperneio de Lula ocupard o
noticiario, buscando ampliar seu espago politi-
co e com isso tentar operar uma férmula de

transferéncia de votos para Fernando Haddad.

Até agosto, o
esperneio de Lula
ocupara o noticiario

A economia, diante desse pandemdnio, perde
qualquer relevancia nas considerac¢des dos
politicos. Parece enterrar-se até a “agenda 15”,
ou seja, as medidas ja em tramitagcdo no Con-
gresso e que passariam a ocupar as energias
politicas do governo. O presidente da Camara
Rodrigo Maia, antes da Operacao Skala, ja
tinha designado este conjunto de “café frio”. A
privatizacdo da Eletrobras e a independéncia
do Banco Central terdo que disputar prioridade

com a sobrevivéncia do Presidente.
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O fato é que os Gltimos meses da presidéncia
Michel Temer serao muito confusos, e talvez
mesmo tenhamos outra presidente no segundo

semestre.

O foco de boas noticias se localiza no Banco
Central, que empreendeu mais um corte de juros.
E mais: surpreendentemente, indicou um corte de
juros adicional na reunido de maio. Os modelos
do proprio BC estariam a indicar a inflagdo
ligeiramente abaixo da meta para 2019, e a regra
é clara, como se diz no futebol. O IPCA-15 de
margo veio proximo do esperado, 0,10% e
apenas 2,8% acumulados em 12 meses. Inflacdo
de servicos veio abaixo de 4%, servigos subja-
centes a 3,5% e a média dos trés principais

nacleos estd em 3,3% para 12 meses.

O fato é que os ultimos
meses da presidéncia Michel
Temer serdo muito confusos

Os indicadores de atividade nao discreparam da
levissima tendéncia de melhora exibida nos
altimos meses. O IBC-BR caiu 0,56% em janeiro,
resultado melhor do que o esperado, mas mos-

trando que a recuperagdo da atividade ainda nao
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acelera. Em relagdo ao mesmo més de 2017, o

crescimento foi de 3%.

Foi um més positivo para o mercado, sobretudo
em vista da forte queda do S&P. A corrida eleito-
ral e as complicagées na definicao de seu grid de
largada vao dominar os mercados daqui para

adiante.

O foco de boas noticias se
localiza no Banco Central

E certo que é generalizada a tendéncia dos
candidatos de vestir a jaqueta liberal quando se
trata de seus pronunciamentos sobre a econo-
mia, e nem sempre de forma sincera, pouco
importa. De todo jeito, a tendéncia continua
forte, sinalizando que € isto o que o eleitorado
quer ouvir, e com isso os mercados continuam
calmos, apostando que os radicalismos perde-
rdo forgca e que ndo desaguarao em outra
experiéncia de populismo nacionalista e irres-

ponsabilidade fiscal.

Mas sera mesmo que esta ameaga vem apenas

pela esquerda?

ESTRATEGIAS MAR / 18 (03



RENDA FIXA
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As captacdes de recursos em renda fixa (Debén- em relacdo ao mesmo més do ano anterior. As
tures, NP’s, CRI's, CRA’s e FIDC's) via mercado companhias tém aproveitado o momento de
de capitais atingiram um total de R$ 4,0 bilhdes menor taxa de juros e de maior apetite para
em fFevereiro de 2018, um aumento de 100% crédito por parte dos alocadores de recursos.
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RENDA FIXA

Ja no mercado externo de divida, foram emiti-
dos em fev/18 US$ 4,65 bilhoes em seis
emissoes. Destaque para as captagdes da JBS
(Rating B, US$ 900 MM, dez anos e yield de
6,75%), da CSN (Rating B-, US$ 350 MM, 5
cinco anos e yield de 7,875%) e Itat (Bonds
perpétuos com yield de 6,5%). Apesar do
volume captado ter representado um aumento
de 86% se comparado ao mesmo més do ano
anterior (que teve somente trés emissoes), a
demanda pelos papéis nao foi tdo pujante
quanto em janeiro/18, més em que o volume

captado foi o dobro. A mudanca de sentimen-
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to veio a reboque das mudancas de expecta-
tivas dos agentes em relacdo a inflacao e
taxas de juros nos EUA, o que também
derrubou os precos dos ativos de crédito de
emergentes de forma geral. O book do bond
perpétuo do Ital, por exemplo, teve menos
demanda do que esperado, sendo emitido
com taxa acima do inicialmente planejado.
Por outo lado, algumas empresas, tais como
Vale, BB, Minerva e Petrobras Petrobras
aproveitaram o momento para langarem
ofertas de recompra de bonds em montante

agregado proximo a US$ 7 bilhdes.

Emissdes Externas - Renda Fixa
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Em destaque entre as companhias que
pretendem captar no mercado local nas
préximas semanas estao Algar (Rating AA-,
R$ 400 MM, divididos em trés séries de cinco
e sete anos), Light SESA (FIDC com rating
AAA, R$ 1,4 bilhdes, divididos em duas

70
60
50
40
30
20
10

2016 2017 fev 2017 fev 2018

== NUumero de Emissdes

séries de seis anos), CTEEP (Rating AAA,
R$ 400 MM, divididos em duas séries de
quatro e sete anos), além do Banco RCI
Brasil que vem a mercado com uma
emissdo de LF (Rating AAA, R$ 600 MM,

divididos em trés séries)..
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS
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Panorama da Industria de Fundos Imobilidrios

Em 2018, o mercado brasileiro de fundos imo-

biliarios (Flls) fara seu 24° aniversario.

Desde ent3o, o mercado de Flls vem evoluindo
a passos largos, chegando a 344 fundos registra-
dos na CVM — (Comissao de Valores Mobilia-

rios) e mais de 134 mil investidores individuais.

N2 de Fundos Registrados na CVM
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Essa evolucao foi catalisada, dentre outros
fatores, por um elo amadurecimento regulato-
rio do setor de fundos de investimento e incen-
tivos tributarios que tornaram esse tipo de
produto atrativo a investidores pessoa fisica,
que, hoje, representam mais de 70% dos

investidores em Flls.

Numero de Investidores (milhares)

134

10

2010 2018

Participacao por Tipo de Investidor

71%

Investidores PF

29%

Outros Investidores
(Instituicdes Financeiras,
Instituiconais e Outros)
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Apesar do robusto crescimento e amadurecimen-
to da indastria nos altimos anos, quando compa-
rado a outros mercados desenvolvidos, como o
mercado americano de Flls, percebe-se que o
segmento ainda é incipiente no Brasil e apresen-
ta enorme potencial de desenvolvimento e

crescimento.

Atualmente, o patriménio liquido dos Flls nos
EUA é cerca US$ 1 trilhdo, 46 vezes maior do
que o brasileiro em valor e cinco vezes maior

como proporg¢ao do PIB.

o 6%
1.031
@ %
23
EUA BRASIL

Patriménio Ligquido - Fundos Imobilidrios (US$ BI)

¢ Patrimdénio como % do PIB

Além de ser uma indUstria ainda pouco
desenvolvida em relacdo ao seu potencial,
existe também uma concentracdo dos fundos
em poucas teses de investimento, resultando
em baixa possibilidade de diversificagao de
risco e exposicdo a diferentes classes de

investimento para o investidor de Flls.

Hoje em dia, as teses que dominam o merca-

do de FlIs estdo concentradas em (i) lajes
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corporativas, (ii) galpdes logisticos/industriais, (iii)
agéncias bancérias e (iv) shopping centers (em
nossa analise excluimos os fundos de fundos de
investimentos imobiliarios e fundos de papeis). Em
conjunto, essas teses representam cerca de 89%
dos “fundos de tijolo” que compdem o IFIX, com
alguns poucos fundos fugindo desse espectro, mas
ainda sem escala ainda para serem considerados

como formadores de uma nova tese.

Somente como comparagdo, em cerca de 400
fundos (32 componentes da S&P 500), a indstria
norte-americana apresenta ao menos 12 diferentes
teses de investimento, incluindo fundos de Resorts,
Self Storage, Educacionais, Satde, Florestais/Agri-
colas, Infraestrutura, Varejo de Rua e Fundos
Diversificados (sem escopo definido), além dos
tradicionais elencados acima e outras teses de

investimento imobiliario.

“Retail” REITS

Os fundos imobiliarios (“REITs”) de varejo de rua
nos EUA tipicamente possuem e gerenciam imo-
veis comerciais (outlets, galerias comerciais,
imoveis de rua etc) localizados em grandes centros

urbanos.

Hoje o mercado norte-americano conta com 33
fundos desse tipo, totalizando cerca de meio
trilhdo de reais em ativos espalhados por todo o

territorio dos Estados Unidos.
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

Com uma estratégia de diversificagdo regional
e pulverizacado do portfélio, os fundos de
varejo nos Estados Unidos usualmente pos-
suem dezenas (muitas vezes centenas) de
ativos cada um, estratégia que permite mitigar
os riscos de volatilidade de vacancia, uma vez
que rescisdes pontuais tendem a ndo impactar
de maneira relevante a vacancia global do
fundo. Segundo dados da NAREIT, empresa
de pesquisas de fundos imobiliarios dos EUA,
o segmento fechou o quarto trimestre de 2017
com ocupagao de cerca de 95,80%, contra
ocupacao de 89,70% do segmento de fundos

de lajes corporativas.

Exemplos de ativos que compdem os REITs de varejo
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Transformando o

FIl Agéncias Caixa no

FIl Rio Bravo Renda Varejo:
gestao ativa para adequar
o Fundo a nova dinamica
de mercado

No dia 16 de marco de 2018, a Rio Bravo publi-
cou Consulta Formal aos cotistas do FIl — Agéncias
Caixa (AGCX11), aberta até o dia 27 de abril de
2018, para deliberar a transformagao do Fundo
naquilo que pretende ser o 12 fundo imobiliario de
grande escala a fornecer uma tese alternativa de
investimento e diversificacdo aos investidores de
Fll, tornando-se um equivalente aos Fundos de

varejo de rua ja existentes nos EUA.
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

O Fundo foi constituido em 2012. Na ocasiao,
o objetivo era viabilizar o processo de desmo-
bilizacdo de agéncias da Caixa Econdmica
Federal e financiar seu plano expansdo, em
um cenario em que os indices de bancariza-
cdo aumentavam em um ritmo acelerado e os
grandes bancos buscavam consolidacao de

seus canais fisicos de atendimento.

No entanto, no inicio de 2015, a Caixa comu-
nicou ao Fundo a suspensao do seu plano de
expansao e construgdo de novas agéncias,
afetando diretamente seu plano de investimen-
to. Apesar disso, a estruturagao do Fundo se
mostrou benéfica aos cotistas que aderiram a

oferta de cotas, com retorno total do Fundo de
100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%

0,00%

-20,00%

nov-12 mai-13 nov-13 mai-14 nov-14
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mai-15
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175% do IFIX e de 166% do CDI (liquido de IR)
desde o inicio do Fundo (conforme gréfico

abaixo).

A decisao de diminuir o ritmo de abertura de
novas agéncias por parte da Caixa revelou a
necessidade de repensar a estratégia de futuro do
FIl — Agéncias Caixa, uma vez que se apresenta
um novo cenario em relacdo a atuacao dos
grandes bancos quanto ao plano de oferta de
espacos fisicos, observando-se uma crescente
reformulacdo na maneira de se atender o cliente
do setor bancario, que utiliza, com cada vez
mais frequéncia, os canais de atendimento remo-
tos, em especial internet/mobile banking, confor-

me pode ser observado a seguir:

nov-15 mai-16 nov-16 mai-17 nov-17

IFIX ——CDI Liquido (15% IR)
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS
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Evolucao das Transacdes Bancarias por Canais (%)
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Evolucdo das Transacdes Bancérias por Canais (R$ Bilhdes)
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Embora o volume financeiro transacionado
nas agéncias bancarias e caixas eletronicos
tenha crescido praticamente todos os anos de
2011 a 2016, consequéncia do aumento nos
niveis de bancarizagdo no pais, sua relevancia
para o setor bancario esta em tendéncia de
queda, fruto da utilizagdo cada vez maior dos
meios digitais nas operagcdes e nos servicos

bancarios.

B Outros meios
W Agéncias Bancarias

Mobile/Internet Banking

36,7
28,9

2015 2016

Devido a essa nova dinAmica, os bancos de
varejo no Brasil estdao antecipando um cenario
de cada vez menor utilizagdo das agéncias
fisicas e readequando seus planos de expansao,
focando nos servigos digitais em detrimento do
crescimento no nimero de agéncias, bem como
repensando a utilizagdo dos espagos nessas
agéncias, como a possibilidade de usos mistos

com outras operacoes.
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INVESTIMENTOS

21.320

jan/12 jan/13 jan/14

Numero de Agéncias

Entendemos que os fundos de agéncias que
possuam contratos atipicos em seu portfélio
estardo protegidos durante esse periodo de
readequacdo no espaco fisico dos grandes
bancos, uma vez que, quando do vencimento
desses contratos, devera haver melhor equili-
brio na relacdo entre oferta e demanda de
agéncias bancérias, trazendo maior importan-

cia estratégica as agéncias remanescentes.

Ainda especificamente em relagdo as agéncias
da Caixa Econdmica Federal, existe uma
dinamica diferente de fluxo de pessoas e
necessidade de espaco fisico e capilaridade
devido a série de produtos e servicos de cara-
ter social que sdo oferecidos pela Caixa, como
Bolsa-Familia, PIS, FGTS, Minha Casa Minha
Vida e outros programas sociais que geram um

alto fluxo de usuarios nas agéncias edificultam

IMOBILIARIOS

jan/15
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23.151

22.979

21.792

-5%

jan/16 jan/17 jan/18

= Crescimento anual

a diminuigdo do espaco fisico das agéncias

em funcionamento. Um indicio dessa dinamica
foi observado em 2017, quando a Caixa, mesmo
tendo cerca de 15% do total de agéncias existen-
tes no Brasil, contribuiu com apenas 1% dos

fechamentos ocorridos no ano de 2017.

N2 de agéncias fechadas em 2017

Outros m

Santander 3 Bancos com os quais a

Rio Bravo possui fundos
imobilidrios de agéncias

Caixa 18

Itau 125
Bradesco 564

Banco do Brasil 670

De qualquer maneira, antecipando-se a nova
dinamica do setor e vislumbrando a possibilida-
de de tornar o FIl - AGCX o 1?2 fundo de grande
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porte voltado a iméveis comerciais de rua — tese
ja consolidada no mercado americano, porém
ainda nao explorada no mercado brasileiro —, a
Rio Bravo propds a seus cotistas a transformacao
do Fundo em um fundo imobiliario “multi-loca-
tario”, que mantera a esséncia dos ativos que
atualmente compdem aquele portfélio, mas que
trara diversificacao de aplicacdao do Fundo em
outros locatarios de primeira linha. Dilui-se,
assim, o risco do Fundo, porém com o propoésito
manter a qualidade de crédito de um banco

como a Caixa Econbmica.

De forma resumida, a estratégia pode ser vislum-

brada nas etapas a seguir:

1) Alocagdo: caso aprovada a alteragao, o
Fundo Rio Bravo Renda Varejo sera o 1° fundo
de grande porte a oferecer uma alternativa de
investimento com alta liquidez aos investidores
de fundos imobiliarios além das teses usuais
presentes hoje no mercado, potencialmente
trazendo um universo de novos investidores que

buscam essa diversificacdo dentro do setor;

2) Diversifica¢do: em linha com a estratégia
adotada pelos grandes fundos de varejo de rua
dos Estados Unidos, o objetivo é trazer para o
Fundo maior diversificacdo no uso final de seus
ativos e de locatérios, proporcionando mais

satde para a perenidade do Fundo e mitigando
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eventual volatilidade causada por questdes

especificas de um Gnico locatario;

3) Yield: a expectativa da Administradora,
conforme entendimentos iniciais com potenciais
parceiros no Fundo, é a de trazer uma TIR real
entre 9% e 10% a.a. nos novos investimentos,
trazendo um prémio de rentabilidade em relacao

ao Yield atual do Fundo;

4) Qualidade de Locatarios e Contratos:
entendemos que a forca dos contratos e do
locatario atual deve ser almejada nos novos
locatarios do Fundo, além de se manter o perfil
dos ativos do Fundo, notadamente ativos de rua,
localizados em centros urbanos e com alto fluxo

de pessoas;

5) Destinacao de ativos do portfdlio: os
fundos de agéncia hoje existentes no mercado,
apesar da qualidade de seus ativos e locatarios,
possuem limitacao estrutural quanto a liberdade
para gerir os imoveis de forma ativa ao fim dos
contratos, diminuindo seu raio de acado para
preservar valor ao investidor. Caso aprovada, a
alteracdo permitira a administradora relocar esses
ativos e, caso necessario, alienar esses imoveis

de uma maneira 6tima.

Ainda em conversas iniciais com potenciais

parceiros na alocagdo dos recursos do Fundo, ja
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houve grande interesse em avaliar os ativos
atualmente locados para a Caixa, mostrando
o potencial de sinergia entre os futuros loca-
tarios e facilitando a destinacdo dos ativos do
Fundo em caso de ndo renovacao da Caixa

em alguns deles.

6) Geracao de Valor ao Investidor: o
objetivo primordial da administradora, em
seu dever fiduciario perante os investidores, é
buscar sempre trazer valor ao cotistas e

mitigar os riscos do investimento.

Visando cumprir esse papel, estamos levando
a apreciacao dos cotistas uma proposta que,

além de expandir e robustecer a indastria de
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fundos imobiliarios, trard, em nosso entendimen-
to, uma significativa melhora na relacao de risco

e retorno do Fundo.

Por fim, acreditamos que, independente da tese
aqui discutida, é imprescindivel que o mercado
de fundos imobiliarios, apés anos de amadureci-
mento regulatoério, se torne cada vez mais robus-
to e se espelhe nas experiéncias e produtos do
mercado internacional para elevar a indastria a
um novo patamar de governanca, transparéncia,
gestdo ativa e quantidade de produtos disponi-
veis aos investidores, aproximando-se cada vez
mais dos mercados desenvolvidos e trazendo
novas ideias de investimentos aos investidores

brasileiros.
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MULTI-ASSETS & PORTFOLIOS

O més de marco foi de dificil gestao para a

grande maioria dos fundos no Brasil e no exte-

rior, com notaveis excecdes, COMo mais uma vez

foi o caso do nosso Rio Bravo Apollo (leia mais
abaixo). Noticias e fatos relevantes nos cenarios
local e internacional provocaram resultados

mistos nas diversas categorias de fundos.

Os mercados externos acompanharam com
atencdo a decisdo por parte do Federal Reserve
(FED) em subir a taxa basica de juros em mais
25bps, agora em 1,75%, com sinalizagdo de
mais duas altas para este ano. Os assuntos que
verdadeiramente afetaram as bolsas mundiais
foram: 1. a decisao do presidente americano,
contrariando seus mais proximos conselheiros,
de ameacar grandes e pequenos parceiros
comerciais com uma guerra tarifaria; e 2. a
situacdo peculiar em que se encontra Facebook

no imbréglio da manipulagao russa na campa-

RIO BRAVO APOLLO

Dessa forma, as posi¢des aplicadas em juros
nominais e reais de curto e médio prazos apre-
sentaram ganhos superiores ao CDI (IMA-Geral
0,96% contra CDI de 0,53%), enquanto o
Ibovespa e o real, ainda afetados por fluxo e
volatilidade, retornaram 0,01% e -1,81%

respectivamente, demandando dos gestores de
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nha do Brexit e nas eleicées americanas de 2016. Ha
evidéncias de que outras grandes empresas de midia
sociais foram e continuam sendo usadas por um
exército de hackers russos. A histéria esta longe de
terminar. No més, a queda foi generalizada nas
bolsas de pafses desenvolvidos, com o S&P500
cedendo -2,69%, Eurostoxx -2,25% e Nikkei -4,12%.

O cenério doméstico ndo poderia deixar de ser
afetado pela situacdo externa e com fluxo de saida
de recursos de estrangeiros, consequentemente
fazendo sofrer fundos multimercados com posi¢coes
significativas em renda variavel e também fundos de
acdes com alocagées fora do pafs. Isso em um perfo-
do extremamente benigno para a inflacdo e taxas de
juros. Com dados de inflagdo mais fraca, o Banco
Central (BC) surpreendeu os agentes de mercado na
reunido do COPOM, decidindo por mais um corte
de 25 bps e deixando a porta aberta para corte

adicional.

multimercado macro Brasil mais do que o
‘kit-Brasil’. Como mencionado acima,
nesse cenario, o Rio Bravo Apollo teve
mais um més de rentabilidade superior ao
mercado e ao seu peer group — 1,79%
nominal ou 336,6% CDI — com volatilida-

de ainda abaixo de 3% a.a. Assim, o
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sharpe ratio do Apollo tem sido belo destaque

nesse comeco de ano.

A aposta na inclinagdo da curva de juros sempre
nos pareceu a de melhor risco/retorno, como
mencionamos nas cartas anteriores. Todas elas —
taxas médias de 2019 e 2020, opgdes de
COPOM e NTNs-B 2026 — tiveram retornos
positivos com baixa volatilidade durante o més.
As pequenas posicoes em Ibovespa e cambio
nos permitiram navegar bem o periodo, contan-
do com as sempre presentes opcdes de SPY (ETF

S&P500) para proteger o portfolio.

Finalmente, importantes apostas para o ano de
juros baixos devem ser os modelos quantitativos

— agora plenamente alocados no Rio Bravo
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Apollo, replicando o que fazemos no Rio
Bravo Pandas — e novas emissdes de
fundos imobiliarios. Esses, especialmente
através do HLGL, deram excelente retorno
no periodo com baixa correlacdo para a

carteira.

Nada muda para o préoximo més. Ha valor
em bolsa Brasil e na moeda, mas a volati-
lidade e a incerteza externas continuarao
afetando fluxo por aqui. Com o BC apon-
tando para um juro real mais proximo de
3%, ainda encontramos valor nas taxas
médias da curva de juros e das NTNs-B.
Consisténcia com alto sharpe ratio conti-
nua sendo meta principal da gestao do

Rio Bravo Apollo.

ALOCACAO EM FUNDOS-DE-FUNDOS

No segmento de renda fixa, os fundos que
carregam ativos de crédito (crédito privado e
crédito high grade) continuam mantendo bons
resultados, em linha com suas expectativas de
retorno. Com um nivel baixo de volatilidade e
um cenario positivo para as empresas, continu-
amos acreditando que esta é uma importante
classe de ativos para compor os portfélios dos

nossos clientes.

Os fundos multimercados apresentaram
resultados mistos no més de marco. Durante
boa parte do més, a maioria deles registrava
resultados abaixo do CDI, mas, ap6s a
reunidao do COPOM, os fundos com posi-
¢des de maior convicgdo em juros locais
reverteram parte desse resultado e consegui-
ram fechar o més acima do CDI. O mercado

de a¢oes também impactou esses fundos,
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sobretudo aqueles com posicdes em mercados

internacionais.

Passando para os fundos de agdes, o més
premiou mais os fundos com posic¢des locais e
ativas, que conseguiram gerar resultados
excedentes positivos em relacdo ao indice
Ibovespa, que, como mencionado, fechou
com variagao proxima a zero. Os fundos com

posicdes em mercados globais tiveram resulta-

ESTRATEGIAS
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dos piores, acompanhando as bolsas mundiais.

Por Gltimo, observamos também boa perfor-
mance no mercado secundario dos Flls,
medida pelo IFIX. A queda de juro real nas
NTNs-B de curto e médio prazos afetou positi-
vamente os Flls, mas € a falta de ativos para
compor carteiras de pessoas fisicas e fundos-
-de-fundos que tem puxado os precos de forma

generalizada.
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PERFORMANCE (%)

Rio Bravo Portfolio Diversificado Internacional

Rio Bravo Portfolio Diversificado Equities FIC FIA
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marco 18 054 047 0,34 179 125 0,56 0,34 032 233 -0.36 262 213 053 0,01 007 266 181 -031 094 200
fevereiro 18 0,50 041 -3,65 1,08 054 042 -0,66 -167 126 0,25 -316 2,40 047 052 -037 0]13 188 =347 055 115
janeiro 18 062 0,54 7,98 0,69 117 187 =291 7,06 097 384 0,70 207 061 n4 4,34 -on -378 230 343 264
dezembro 17 054 0,48 4,90 1,00 1,06 1,00 0,91 4,59 142 162 102 336 0,54 616 703 185 136 156 080 060
novembro 17 0,58 0,50 =313 0,58 0,30 031 -0,26 -302 049 -0.82 0,99 121 057 =315 243 204 -010 002 -076 -059
outubro 17 064 0,59 0,55 067 123 0,29 3,56 -055 0,26 044 525 196 065 002 -148 199 344 412 -038 023
setembro 17 0,64 0,58 3,46 165 134 146 0,72 364 163 2,04 298 172 064 488 368 -037 043 354 181 6,58
agosto 17 080 0,75 554 088 117 110 164 520 119 276 0,75 029 080 746 855 133 0,76 087 134 086
julho 17 084 0,75 385 0,90 088 147 -4,54 379 225 351 -250 105 080 480 814 21 553  -223 400 -038
junho 17 0,99 0,78 073 1,06 097 0,79 154 0,92 018 -0,64 117 0,20 081 030 039 421 252 0.88 016 085
maio 17 100 0388 -245 031 044 -0,02 218 -166 014 -0,07 7,60 161 093 -42 -108 479 158 582 -119 103
abril 17 0,75 0,75 240 134 097 0,54 228 150 062 0,12 6,72 -109 0,79 0,65 343 4,05 176 571 -0,32 015
marco 17 110 100 0,37 136 109 105 0,51 -0.26 130 0,57 699 0J0 105 -252  -145 127 0,37 6,02 104 0,20
Ano 166 143 4,39 16,69 298 287 -322 560 463 373 0,08 6,75 162 3780 403 269 -019 -156 494 589
12 meses 884 782 20,85 - 1200 10,26 457 2144 1343 1372 2841 18,65 851 3027 3422 2109 598 2049 1076 1689
24 meses 24,68 22,05 36,74 - 30.36 2663 -350 52,57 3175 34,09 17,08 3268 2352 6792 8992 018 -8,85 - 3336 6043
36 meses 473 38,00 29,06 - 46,20 42,06 943 5396 47,89 4283 - - 4038 7041 7215 1498 174 - 5686 7617
48 meses 58,04 5268 2200 - - 5719 4725 4858 6524 4879 - - 5603 6933 3957 30]0 4553 - 7976 7645
Desde o inicio 171,38 169,64 55220 16,69 5114 182,38 4584 46,27 12,51 4379 6,79 36,29
PL Atual (R$Mil) 398629 9178 1.031 65.984 77180 10.810 4123 6282 22.305 16.642 30150 4384
Datadeinicio  14/08/08 27/12/07 8/09/04 4/01/17 09/10/14 3/09/08 1/12/13  16/04/12 10/06/13 12/03/13 29/09/15 17/08/15
Taxa de administracéo (a.a) 0,45% 0,35% 2,00%' 150% 0,04% 0,60% 175% 0,70% 0,70% 110%* 0,08% 0,90%
Taxa de performance (a.a) - - 20% 20% - - - - 10% - - 25%
do que do que do que do que
exceder  exceder exceder exceder
IBOVESPA CDI CDI CDI

' Taxa de administragdo maxima, compreendendo a taxa de administracdo dos fundos investidos: 0,50% a.a

2 Taxa de administracdo maxima, compreendendo a taxa de administracdo dos fundos investidos: 110% a.a
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Gustavo Franco
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gustavo.franco@riobravo.com.br

Paulo Bilyk
Chief Investment Officer
paulo.bilyk@riobravo.com.br

Rafael Rodrigues, CFA®
Diretor

Renda Variavel
rafael.rodrigues@riobravo.com.br

Alexandre Fernandes

Diretor

Renda Fixa
alexandre.fernandes@riobravo.com.br

Anita Spichler

Diretora

Investimentos Imobilidrios
anita.spichler@riobravo.com.br

Eduardo Levy

Diretor

Multi-Assets & Portfolios
eduardo.levy@riobravo.com.br

Charles Putz

Responsavel

Ativos lliquidos
charles.putz@riobravo.com.br

Eros Dalhe

Diretor

Operagodes
eros.dalhe@riobravo.com.br

Rodrigo Gatti

Gestor

Compliance
rodrigo.gatti@riobravo.com.br

Fabio Cardoso
Editor de Conteudo

Recomendacao ao investidor: As informagdes contidas neste material séo de carater exclusivamente informativo. Fundos de investimento ndo contam
com garantia do administrador do fundo, da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. A
rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor &
recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. Para avaliacdo da performance dos fundos de
investimento, é recomendavel uma analise de periodos de, no minimo, 12 (doze) meses. A Rio Bravo Investimentos Ltda. ndo se responsabiliza pela
publicacdo acidental de informaces incorretas, nem por decisdes de investimetnos tomadas com base neste material.
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Rio Bravo Investimentos S.A
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Tel. (55 11) 3509-6600 / 2107-6600
www.riobravo.com.br

A presente instituicao aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulagio e
Melhores Praticas para os Fundos

ANBIMA delnvestimento.
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