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muito interessantes para o portfolio dos investidores.

Ainda ha espaco para valorizacdo desta classe de ativos? Sem duvida. O crescimento superior a 25% do
IFIX em 2019 foi muito decorrente de ajustes nos precos e se deu por fundamentos majoritariamente
financeiros. A proxima fase da valorizacao desses ativos deve vir por melhora do mercado, expansao dos
espacos ocupados pelas empresas (decorrentes de investimentos), galpdes e condominios logisticos com
gestado eficiente para servir ao last mile das empresas de e-commerce e shoppings adaptados para as novas
demandas de entretenimento e consumo represados nos anos da pior crise da historia do pais. O aumento
no valor nominal dos dividendos vindos desses fundamentos serd uma nova e muito promissora fase para
os fundos imobilidrios, e a Rio Bravo estd preparada para se posicionar da forma fundamentalista e bem
embasada que vem fazendo em todos os pontos do ciclo do mercado de real estate brasileiro.
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Renda Varidvel

Camil (CAML3)

Montado ao longo do ano, Camil € um novo
investimento dentro da carteira do Fundamental
FIA. A empresa atua no processo industrial

e comercializacdo de arroz, feijdo, acucar e
pescados. No segmento de arroz, opera tanto
no Brasil como na América do Sul (Uruguai,
Chile e Peru) sendo lider de market share nessas
regides via diversas marcas; em feijdo, atua
exclusivamente no Brasil e é o 22 maior player; ja
em acucar, lidera o mercado com mais de 30%
de participacdo sendo dona da marca Unido; e,
finalmente, em pescados, vende atum e sardinha
com as marcas Coqueiro e Pescador e é o0 2¢
maior player.

O modelo de negdcios da Camil ndo possui

risco de producdo da commodity, operando
apenas como intermediario entre produtores

e supermercados. O mais interessante é que a
empresa consegue adicionar valor dentro da
cadeia devido ao forte poder de suas marcas -
Camil e Unido posicionam-se com um leve prémio
em relacdo as principais concorrentes.

Algumas caracteristicas nos chamam bastante
atencdo na empresa: (a) executivos e
controladores alinhados com minoritarios; (b)
lider de mercado nos respectivos segmentos, se
beneficiando de marcas fortes; e (c) potencial de
consolidacdo no setor que ja atua e/ou entrada
em novas categorias de mercearia seca.
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Desde o seu IPO - setembro de 2017 - estudamos
a empresa e, a época, nao entramos no IPO por
acreditar numa possivel correcdo nos precos

de arroz e de acgucar e por receio quanto a

um ritmo de aquisicdo desenfreado apds a
captacdo de recursos da oferta. O primeiro ponto
provou-se verdadeiro e ambas as commodities
sofreram com queda de precos, impactando
negativamente os resultados. No que tange as
aquisicdes, contudo, o management foi bastante
prudente na alocacdo de capital e anunciou
apenas uma aquisicdo relevante - SLC Alimentos,
dona da marca de arroz Namorado - a multiplos
atrativos na nossa visao.

Dito isso, hoje encontramos condi¢cdes opostas
as do IPO, com precos de arroz e de acucar
numa tendéncia de alta, integracao e captura de
sinergias da mais recente aquisicdo indicando
potencial melhora nos resultados operacionais
nos proximos trimestres.

O principal risco da tese é a dificuldade de
repasse de custos para o consumidor final,
levemente mitigado a medida que enxergamos
uma retomada na inflacdo de alimentos fruto de
reajuste de precos por parte dos supermercados.
Enxergamos a empresa negociando um pouco
abaixo de 10x P/E 2020, bastante atrativo

para a qualidade do ativo e perspectivas de
consolidacdo no setor para os proximos anos.
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A depreciacdo do real foi o principal evento do
més. Apesar de estarmos muito distantes dos anos
de escassez de divisas, o movimento ainda é capaz
de impactar jornalistas, empresarios e investidores.
A alta chegou a 6% no més, quando o real atingiu
a maior cotacdo desde 1994, sem nenhum ajuste. A
saida de moeda estrangeira ja acontece ha meses
- entre as principais razdes para isso, vale a pena
citar o pré-pagamento das dividas corporativas em
moeda estrangeira, que ficaram muito caras em
relacdo a moeda nacional, atrelada ao CDI. Outras
moedas de paises emergentes ndo desvalorizaram
tanto e demais ativos com elevada correlagao
também ndo justificam a variacdo. As commodities
subiram, o risco Brasil caiu enquanto o ddlar
ganhou das moedas de paises desenvolvidos e a
taxa de juros dos EUA ficou estavel.

O gatilho para a depreciacdo do real foi o resultado
do leilao do excedente da cessao onerosa, dia

6/11, que arrecadou menos do que o esperado e
com baixa participacao de estrangeiros. A moeda
nacional comecou o més cotada a menos de quatro
reais por dolar e logo no dia 8/11 j& estava em 4,16.
Ja a segunda perna da depreciacdo, que levou o
cambio para mais de 4,25, teve como causas falas
do presidente do Banco Central, Roberto Campos
Neto, e do ministro da Economia, Paulo Guedes;

e finalmente a divulgacdo da revisdo de dados

do BC gue mostraram dados piores do déficit em
transacdes corrente.

O Banco Central realizou dois leildes de ddlar
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spot em 26/11 e um no dia seguinte (quando ndo
divulgou a quantidade vendida). Além disso, a
Autoridade anunciou outro leildo de spot para o dia
28/11, de até US$1 bilhdo e de swaps, desta vez com
mais transparéncia.

Roberto Campos Neto sempre defendeu a tese de
que os agentes olham para as reservas do Banco
Central em conjunto com o estoque de swaps.
Quando ele assumiu, as reservas internacionais
eram de US$ 380 bilhdes e US$70 bilhdes em
swaps (equivalente a posicdo vendida em ddlar).
Em agosto, o Banco Central anunciou a reducao
dos swaps acompanhado de venda de dodlares das
reservas. Pode esse programa estar contribuindo
para a desvalorizagao? De acordo com Roberto
Campos Neto, cada instrumento atua em um
mercado. Os swaps no mercado futuro e as
reservas no spot. O primeiro onde empresas e
investidores fazem hedge e especulam e o segundo
onde ha remessas de recursos. Além disso, swaps
sdo derivativos indexados ao ddlar e liquidados
em reais - portanto, sem uso de reservas. Se a
venda de reserva tiver impacto na taxa de cambio
diferente daquele da reducdo do swap, pode haver
algum efeito na taxa de cambio.

A desvalorizacao do cambio aconteceu no mesmo
momento em que outros itens volateis da inflacdo
comecavam a mostrar aceleracdo nas coletas
didrias. O preco de alimentos, que estiveram sob
controle nos ultimos anos, esta subindo puxado
pelas carnes e pelo feijdo. Todas as proteinas



animais sentem o efeito da gripe suina na China. As
tarifas de energia elétrica estdo mais altas do que

o normal para esta época do ano com a bandeira
tarifaria amarela em dezembro. A depreciacdo

ndo afeta a inflacdo imediatamente e deve ter
impacto limitado com o tamanho da ociosidade na
economia. Os nucleos e a inflagdo de servigos estao
comportados.

O aumento da inflagdo e a desvalorizagdo somados
levaram a uma mudanca nas probabilidades de
cortes de juros no ano que vem e até da reunido
em dezembro, tdo bem comunicada pelo Banco
Central. Continuamos acreditando que o COPOM
cortara a SELIC em 50bps em dezembro, mas
devera sinalizar mais cautela com os proximos
movimentos.

O Rio Bravo Pandas caiu 0,32% em novembro
e sobe 6,96%, ou 115% do CDI, em 12 meses. Os
modelos de valor tiveram um desempenho ruim,

mas os de momentum se recuperaram. A carteira de

dezembro terd uma pequena exposicao comprada
em acoes.

De igual modo, o Rio Bravo Previdéncia caiu 0,70%
em novembro e sobe 21,87% ou 360,5% do CDI

em 12 meses. A abertura da curva das NTN-B’s foi
o principal fator negativo para a rentabilidade do

fundo. Por outro lado, nossas alocacdes em Ultrapar

e Eneva foram as principais ganhadoras no més.

O Rio Bravo Apollo caiu 0,44% em novembro e

sobe 7,74%, ou 127,6% do CDI, em 12 meses. As
posicdes que mais retrairam a rentabilidade do
fundo no més foram: (i) a que foi vendida em
S&P500, negativa em 26bps, e a tomada no futuro
dos juros de dez anos americano, retirando 16bps
do fundo. Na ponta ganhadora, nossa posicdo
comprada em dolar contra o real rendeu 32bps,
enquanto nossa alocacdo em fundo imobilidrio
focado no setor de varejo acumulou ganho de
10bps no més.

Para dezembro, continuamos convictos na posicdo
vendida em S&P500 via opg¢des. No entanto, a
maior proporcdo do risco do fundo se concentra na
posicdo vendida em futuro de Ibovespa. Quanto a
alocacdo em juros, estamos aplicados na treasury
de dez anos americana, enquanto tomados na taxa
curta da curva brasileira. Por fim, seguimos com
proporgao relevante do risco alocados em fundos
imobiliarios, diversificando entre os setores de
varejo, imoveis comerciais e shoppings.
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Rio Bravo Crédito Privado FIRF

Rio Bravo Liquidez DI FI Referenciado

Novembro-19 0,14 0,32
Outubro-19 0,22 0,40
Setembro-19 0,47 0,40
Agosto-19 0,50 0,44
Julho-19 0,59 0,50
Junho-19 0,49 0,40
Maio-19 0,54 0,48
Abril-19 0,53 0,45
Marg¢o-19 0,50 0,40
Fevereiro-19 0,53 0,43
Janeiro-19 0,57 0,48
Dezembro-18 0,55 0,43
Ano 522 4,82

12 meses 575 5,22

24 meses 12,83 17

36 meses 2541 22,31

48 meses 43,82 38,78
Desde o inicio 199,58 194,12
PL Atual (R$Mil) 393.201 12.064

Data de inicio

14/08/08 28/12/07

Taxa de
Administragdo

(a.a.)

0,45%

0,35%

Taxa de

Performance (a.a.)
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Rio Bravo Investidores
Institucionais

Gustavo Franco institucional@riobravo.com.br

Conselheiro Sénior de Economia
gustavo.franco@riobravo.com.br Daiana Pires

11 3509 6639

Paulo Bilyk daiana.pires@riobravo.com.br

Chief Executive Officer
Chief In_vestm_ent Officer Paulo Rossetti
paulo.bilyk@riobravo.com.br 11 3509 6689

. paulo.rossetti@riobravo.com.br
Evandro Buccini

Diretor o Roberta Moretti
evandro.buccini@riobravo.com.br 11 3509 6615

. roberta.moretti@riobravo.com.br
Anita Scal
Diretora

Investimentos Imobiliarios

anita.spichler@riobravo.com.br OUVidoria

Vanessa Faleiros 0800 722 9910

Diretora ouvidoria@riobravo.com.br
Juridico e Compliance

vanessa.faleiros@riobravo.com.br

José Carlito Oliveira
Gestor de portfolio
jose.oliveira@riobravo.com.br

Mauricio Xavier
Diretor de renda fixa
mauricio.xavier@riobravo.com.br

/ A presente institui¢do aderiu ao
/ L4 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 relatdrio de analise para fins. Este material tem cardter 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 alocagdo 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 seguranga 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 relagdo 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 orientagcdo 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 alteracdo na taxa de cambio pode impactar adversamente o preco, valor ou rentabilidade. A Rio Bravo nédo se responsabiliza por decisdes de investimentos
qgue 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 reprodug¢do 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 imodveis
corporativos, de varejo, logistica,
educacionais e shopping
centers, feitos por uma equipe
especializada em administracao
fiducidria e gestdo dos ativos
dos fundos imobiliarios. 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 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.

Rio Bravo S.A.

04551-065 Sao Paulo SP Brasil
Tel. +55 11 3509 6600 | 2107 6600

www.riobravo.com.br

Multimercados

Fundos que alocam recursos
em ativos de diferentes
classes - juros, cambio,
acdes 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 portfdlio relativamente
concentrado entre 16 a 22
empresas.

Av. Chedid Jafet, 222, Bloco B, 32 andar



