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O tema dominante de muitas manifestacdes
ocorridas no domingo dia 30, o ultimo desse triste
e interminavel més de maio, repleto de mas noticias
de toda ordem, foi a de que estamos no limite.

Tanto o presidente quanto seus desafetos -
ministros do STF, parlamentares e uma infinidade
de jornalistas - todos insistem na mesma fala: o
sistema politico esta no limite.

O gque quer dizer isso exatamente?

Bem, enquanto a pandemia chega ao 802 dia,
contados da declaracdo pela qual a OMS definiu
como pandemia o surto da doenca causada pelo
novo coronavirus (Covid-19), é possivel falar de
ao menos trés camadas de crises politicas que
se sobrepdem a crise sanitaria: uma com foco no
Executivo, outra com foco no Legislativo e uma
terceira no Judiciario, e no STF em particular.

E possivel falar de ao menos trés
camadas de crises politicas que se
sobrepdem a crise sanitdria
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Com o Legislativo, o assunto vem do inicio
do mandato de Jair Bolsonaro, e da opc¢cdo do
presidente em se afastar do “presidencialismo de
coalizdo” e em ndo funcionar com uma bancada
governista devidamente representada em cargos
relevantes no Executivo. Ndo é clara a alternativa
ao “presidencialismo de coalizao”, quando se
trata do modus operandi do relacionamento
entre o Executivo e Legislativo tendo em vista a
fragmentacdo partidaria que existe no pais. Até
a eclosdo da pandemia, foram muitas as tensdes
entre o presidente e as liderancas do Legislativo,
destacadamente o presidente da Camara, Rodrigo
Maia. Desde entdo, todavia, o eixo das crises se
desloca, ainda que a agenda legislativa tenha ficado
mais caudalosa com a pandemia.

No interior do Executivo, a evidéncia mais visivel
da crise é a demissao de ministros importantes,
como a dos dois ministros da Saude (Mandetta e
Teich), a do ministro da Justica, Sergio Moro, e a
quase demissdao do ministro da economia, Paulo
Guedes, agora bem documentada pelo video da
famosa reunido ministerial de 22 de abril. Essa
reunido ganhou notoriedade e interesse em face da
alegacdo de Moro de que ali, numa fala presidencial,
ele tinha sido publicamente pressionado a alterar
comandos da Policia Federal.

O interesse mais imediato no video da reunido
teria que ver com a existéncia de possivel prova



da ma conduta do presidente, podendo, no limite,
alimentar uma denuncia levando a processo de
impeachment. Nesse quesito, o video da reunido
ndo teve consequéncias, mas os efeitos colaterais
foram gigantescos, e em varias direcdes.

Ndo escapou de observadores experientes da
dindmica do poder que a reunido tinha como
propodsito a apresentacdo de um “plano alternativo”
paraaeconomia,liderado peloministrodaCidadania,

Nao escapou de observadores
experientes que a reunido tinha
como proposito a apresentacao
de um “plano alternativo” para a
economia

Rogério Marinho, ex-secretdrio de Previdéncia
e Trabalho, e pelo general Braga Neto, ministro
chefe da Casa Civil. O “plano alternativo” nédo
prosperou, pois era mesmo uma combinacdo pobre
de inexperiéncia, ingenuidade e irresponsabilidade
fiscal, mas ndo foi bom tomar conhecimento de que
foi tdo concretamente cogitado.

Na verdade, ndo foi nada bom tomar conhecimento
dadinamicainternade funcionamento do ministério.
A reunido de 22 de abril, afinal divulgada em 22 de

maio, foi uma das grandes polémicas do més.

Em terceiro lugar, as crises com o Judicidrio, e com
o STF em especial, se acentuaram no final do més,
em torno do inquérito sobre “fake news” e sobre
a nomeacdo do novo chefe da Policia Federal,
assuntos que parecem levar problemas aos filhos
do presidente.

Em cada uma dessas trés areas de embate politico,
o presidente utilizou “as ruas” para pressionar seus
interlocutores, sempre gue se sentiu acossado. E
a formula populista classica, conforme canones
brasileiros e internacionais, sempre trabalhando
ligacdes diretas entre o lider e “o povo” que
atropelam as instituicdes e também a intermediacao
da imprensa.

O qgue se apresenta claro no ultimo fim de semana
de maio, em face de multiplos conflitos de rua
dividindo espaco nos telejornais com o vandalismo
varrendo os EUA e com as vitimas da Covid-19, é
gue a estratégia de esgarcamento institucional e de
confronto permanente parece estar saindo fora do
controle e gerando efeitos colaterais indesejaveis,
guem sabe mesmo inadministraveis.

E possivel falar de ao menos trés
camadas de crises politicas que se
sobrepdoem a crise sanitaria
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E esse o sentido da fala de tantos atores desse
enredo ao falar de “limites”, que o mercado
financeiro ndo enxerga necessariamente, ou ndo
considera tao sério.

A economia se manteve relativamente alheia a
essa montanha de tensdes, com os mercados
muito atentos aos movimentos de flexibilizagdo do
isolamento social, no Brasil e no exterior, depois de
digerido o impacto negativo da pandemia para a
atividade econdmica geral e para alguns setores em
especial. O més de maio termina com os primeiros
ensaios de flexibilizacdo do isolamento social no
Brasil, mesmo considerando que o “R(t)” [0 nimero
de pessoas infectadas por cada um doente, em
médial, o fator de contdgio, j& incorporado no
vocabulario da crise, ainda esta maior do que um.

Especialistas advertem que a flexibilizacdo apenas
deveria ocorrer quando o R(t) estivesse menor
que um, ou seja, quando a epidemia estivesse
em fase descendente. Entretanto, muitos desses
especialistas ndo enxergam condi¢cdes praticas
para o prosseguimento do isolamento social, e
especialmente para a evolucao deste na diregcao de
um /ockdown, em vista da resisténcia da populacao,
em boa medida alimentada pelo proprio presidente.
Nessas condigcbes, a flexibilizagdo se torna uma
espécie de imperativo que, de fato, traz o risco
palpavel de uma “segunda onda”.

A politizacdo da pandemia tem sido uma das piores
consequéncias da atmosfera politica envenenada
acima descrita, e cuja implicacdo mais concreta
para a gestdo da crise sanitaria foi a de prejudicar
a governanca do sistema de Saude no Brasil, que
sempre dependeu de relacdées harmobnicas entre os
trés niveis de governo. Como o Executivo ndo cultiva
relacdes harmbnicas com ninguém, o sistema de
Saude tem funcionado de forma descoordenada,
nem sempre tomando as melhores decisdes. Os
nimeros brasileiros para a epidemia tém sido
assustadores, e o pais estd prestes a assumir a
lideranca mundial em infectados e mortes, uma
triste consequéncia da auséncia de lideranca e
coesdo social para combater uma crise sanitaria.
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O més de junho tem inicio sem que o pais disponha
de um ministro da Saude (permanece em seu posto
o ministro interino, o general Eduardo Pazuello)
e de diretrizes nacionais para a flexibilizacdo ou
manutencdo do “isolamento social”, excetuada a
polémica recomendacdo presidencial para o uso
precoce da cloroguina.






Renda Fixa

No més de maio, observamos uma melhoria na
liquidez no mercado secundario de debéntures, no
qgual o volume negociado foi de aproximadamente
R$ 15,2bn, e um movimento de fechamento nos
spreads, comec¢ando arefletir mais adequadamente
os fundamentos de crédito das companhias.
Ndo temos mais visto tantas vendas a precos
significativamente abaixo daqueles indicados pela
Anbima, gue em marc¢o e abril impactaram muito as
carteiras dos fundos pela obrigacdo de marcacéo
a mercado. Esperamos que as taxas continuem
em niveis elevados no curto e médio prazo
(contribuindo para um carrego atraente para os
investidores), devido a expectativa de reducdo na
taxa de juros e incertezas causadas pela pandemia.

Nesse periodo, muitas empresas que compdem a
carteira do Rio Bravo Crédito Privado continuam
a anunciar medidas para mitigar os impactos das
crises em suas atividades. Algumas ja conseguiram
realizar emissdes de debentures e follow-on
no mercado de capitais para refinanciar seus
passivos e reforcar caixa (ex. lguatemi, Burger
King, Minerva, Cogna e CCR). Outras tém utilizado
linhas de crédito contingentes (“conta-garantida”)
com bancos de relacionamento para cobrir
necessidades de liquidez mais imediatas. Além de
recorrerem aos bancos e mercado de capitais para
manter uma liquidez adequada em seus balancos,
essas companhias tomaram outras medidas, tais
como: postergar planos de investimentos (capex),
reduzir pagamento de dividendos e realizar ajustes
em custos operacionais fixos e varidveis.
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A maioria dos resultados referentes ao primeiro
trimestre de 2020 ja foi publicada e as principais
empresas gue compdem a nossa carteiramostraram
bom indice de liquidez e baixa alavancagem
comparada a sua geracdo de caixa. A média do
indice Divida Liquida/ EBITDA da carteira ficou em
2,3x e indice de liquidez corrente de 2,0x, ambos
compativeis com perfil de crédito conservador e
em linha com indices do final de 2019.
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O mercado de crédito privado mostra sinais
promissores nos proximos meses, com destague ao
setor de infraestrutura no qual hd empresas cujas
atividades sdo pouco afetadas pela crise associada
ao Covid-19. Dentre essas empresas, podemos
mencionar TAESA (TAES24) que representa 3,7%
da carteira do fundo. Essa companhia é formada
por conjunto de ativos infraestrutura, linhas de
transmissdo de energia elétrica que fazem a
conexdao de longa distancia entre os geradores
(usinas hidroelétricas, parques edlicos) e as
empresas distribuidoras que recebem energia e
repassam aos consumidores finais. Tais ativos de
transmissdo tém suas receitas determinadas por
contratos de longo prazo com preg¢os e prazos
pré-estabelecidos, portanto, ndo afetados pelo
Covid-19. Dessa forma, mesmo durante a crise, a
TAESA apresenta boa previsibilidade de geracdo
de caixa e por conseguéncia mantém boa
capacidade cumprir com suas obrigacdes perante
seus debenturistas de demais credores.

Em relacdo a emissdes primarias no mercado de
capitais, as captacdes de recursos em Renda
Fixa (Debéntures, NP’s, CRI's, CRA’s e FIDC’s)

totalizaram R$ 70,1 bilhdes em jan-abr de 2020,
o que significa aumento de 2,9% em relacdo ao
mesmo periodo do ano anterior. J& as emissdes
de debéntures representam R$ 32,4 bilhdes do
total de captacdes em jan-abr de 2020 (-25,6%
vs 0 mesmo periodo do ano anterior). Podemos
observar que a nota promissoéria foi a classe de
ativos gue mais cresceu neste periodo, quase
300% quando comparado ao periodo anterior. A
nossa expectativa é de que as taxas dos ativos
de crédito nao retornardo ao niveis pré-crise no
curto prazo. O conseguente aumento dos spreads
de crédito estd associado as incertezas causadas
pela crise do Covid-19 e seu impacto direto sobre a
liguidez (posicdo de caixa), endividamento (divida
liquida), rentabilidade (margens) e perspectivas de
mercado para as empresas. Empresas tém captado
recursos de curto prazo (2,5 anos em média),
mesmo a taxas mais elevadas (média de 2,93%) do
gue aguelas praticadas no periodo pré-crise, como
“instinto de sobrevivéncia” para garantir conforto
de caixa - o chamado “colchdo de liquidez” - e
postergar para 2021 os vencimentos de dividas ao
longo do ano de 2020.
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Nesse contexto, continuaremos a acompanhar os efeitos da crise do Covid-19 em cada umas das empresas
que compdem a carteira do fundo. Buscaremos realizar compra de titulos de crédito com taxas atrativas
emitidos por empresas atuantes em segmentos da economia menos afetados pela crise. Ndo vemos como
necessaria ou recomendavel a venda relevante dos ativos de nossa carteira de crédito neste momento.
Nosso objetivo € manter sempre a liquidez do Fundo adequada para enfrentar este periodo mais volatil de
curto prazo.
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Investimentos

Imobiliarios

Anita Scal
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O més de maio continuou ensaiando uma
recuperagdo no mercado de fundos imobilidrios.
Foi o segundo més no ano em que o indice teve um
retorno positivo, subindo 2,08%. Contudo, no ano,
ainda acumula queda de 16,88%. O principal motivo
da correcdo no ano é o aumento da aversao ao risco.
Tal assunto foi alvo da nossa Carta de Estratégias
do més de marco, na qual discutimos o aumento da
volatilidade no mercado de fundos imobilidrios.

Em dois meses, vivemos duas situagcdes
completamente distintas: (i) a suspensdo de
atividadesndo essenciais, o que fezcom que empresas
comecassem a mostrar algum sinal de deterioracao;
e (ii) reaberturas parciais em alguns setores em
diferentes regides do pais, o que pode trazer algum
tipo de melhora nas atividades. Para ambas as
situacdes, gestores de fundos imobilidrios tomaram
medidas com o objetivo de preservar os interesses de
seus investidores, ponderando, porém, o lado de seus
inquilinos. Com o desfecho da situacdo, o mercado
de fundos imobilidrios presenciou a multiplicacdo
de algumas situacdes, como: diferimentos que serdo
pagos nos proximos meses, descontos em aluguéis
no curto prazo e inadimpléncia por parte de alguns
inquilinos. As trés situacdes geram impacto negativo
no resultado operacional dos fundos no curto prazo.

Entre os fundos de “tijolo”, os setores mais
impactados foram hotéis e shopping e varejo. Com as
medidas restritivas impostas pelos governos, ambos
os setores viram seu NOI ou NOP, para o caso dos
hotéis, convergirem para zero ou valores negativos.
Além disso, os dois setores tiveram fundos em que a
distribuicdo de dividendos foi suspensa. O setor de
shopping e varejo apresentou uma queda de 54,86%
na distribuicdo de rendimentos de fevereiro vs. maio'.
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O impacto mais imediato nos setores de galpdes
logisticos e lajes corporativas tem se mostrado
largamente menor. Apesar dos gestores terem dado
descontos ou diferimentos, o primeiro setor tem
se mostrado muito resiliente devido aos contratos
atipicos que os fundos possuem e uma maior
presenca do e-commerce no habito das pessoas,
muito em funcdo do momento de restricdes fisica.
Quanto ao setor de escritérios, as empresas, apesar
de sofrerem impactos operacionais, continuam
a apresentar a necessidade de ter e manter suas
sedes. Ademais, qualquer mudanca significativa de
espaco ou ocupacdo de escritérios € uma tomada
de decisdo mais demorada, pois esta relacionada a
investimentos ou desinvestimentos que sdo definidos
no planejamento estratégico das companhias e
contam, portanto, com diretrizes de longo prazo. Os
fundos de galpdes logisticos apresentaram queda
de 6,08%% nos rendimentos de fevereiro vs. maio'
e de lajes corporativas, queda de 2,83% no mesmo
periodo.

A qgueda nos rendimentos dos fundos de
recebiveis, no periodo de fevereiro vs. maio!, foi
de 23,93%. Tal resultado estd menos relacionado a
inadimpléncia, pois os CRIs apresentam, em sua
maioria, uma estrutura mais robusta de garantias e
fundos de reserva. A diminuicdo esta relacionada,
majoritariamente, a queda da taxa de juros e inflacdo.

Apesar de maior clareza do cenario atual quando
comparado ao inicio da pandemia, e tendo em vista
a forma como os locatarios tém se comportado
diante de tal cendrio de estresse, é provavel que
tenhamos um final de primeiro semestre com
dividendos impactados negativamente. E importante
ressaltar que uma parte dos diferimentos dados

1 considera apenas os fundos que anunciaram o pagamento mensal de

dividendos referentes ao més de maio até o dia 01/06/2020.
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serd pago no segundo semestre, ou seja, os fundos
contarao com resultado um pouco maior, o que
poderd gerar um impacto positivo na distribuicdo
de rendimentos do periodo, caso ndo tenhamos
degradacdes mais significativas no meio-tempo.
Por fim, com a reabertura do comércio, algo que
deve acontecer no final do primeiro semestre, esse
setor deverd ganhar forca nos proximos seis meses,
conforme acompanhemos a retomada de confianca
do consumidor, o que também serd positivo para os
fundos do setor de shopping e varejo.
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Renda Variavel

Energisa (ENGIT1)

Energisa é um investimento que estd presente na
carteira do Fundamental FIA desde 2018, ocupando,
atualmente, uma posicdo de tamanho médio dentro de
nosso portfdlio. Nossa tese é pautada, principalmente,
na exceléncia operacional da companhia.

A empresa opera majoritariamente no setor de
distribuicdo de energia elétrica, por meio de 11
concessionarias, com ampla diversificacdo regional,
possuindo operacdes em todas as regides brasileiras,
com excecao do sul do Brasil.

Nos moldes da legislacao brasileira, as atividades de
distribuicdo de energia elétrica do grupo Energisa
estdo sob o modelo de concessao, tendo o Governo
Federal como poder concedente com a regulacao
da ANEEL. Para entender a nossa tese em ENGITI, é
necessario compreender um conceito deste setor,
chamado de modicidade tarifaria.

A tarifa de energia elétrica aplicada aos consumidores
finaisregulados representaasintese detodos os custos
incorridos ao longo da cadeia produtiva da industria
de energia elétrica: geracédo, transmissao, distribuicdo
e comercializacdo. O seu valor deve ser suficiente
para ndo onerar demasiadamente o consumidor
e assegurar a saude econbmica e financeira das
concessionarias, de modo que possam obter recursos
suficientes para cobrir seus custos de operacdo e de
manutenc¢do, bem como remunerar de forma justa o
capital investido com vistas a manter a continuidade
do servico prestado com a qualidade desejada. O valor
da tarifa a fim de neutralizar essa equacao é revisto a
cada ciclo de revisao tarifaria, podendo ser de quatro
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ou cinco anos. Além desse movimento esporadico,
ha, também, um reajuste anual cujo objetivo é o
de repassar a inflacdo e os custos ndo gerencidveis
(compra de energia, encargos setoriais e custo de
transporte de energia), com o compartilhamento de
ganhos de eficiéncia com os consumidores.

Dessa maneira, 0 mecanismo de revisao tarifaria
impde as concessiondrias metas operacionais de
diversos quesitos, como perdas de energia, custos
operacionais, inadimpléncia, dentre outros. Quando
se trata de investimento em acdes, prezamos por
empresas que sistematicamente conseguem cumprir
com os patamares regulatérios, com exceléncia na
alocacdo de capital. Felizmente, o Grupo Energisa é
um dos players que fazem isso com primot.

Em seu histérico, o grupo teve dois momentos
marcantes.

O primeiro foi em 2014, com a aquisicdo do Grupo
Rede, quando ela adquiriu oito distribuidoras,
dentre elas, Energisa Mato Grosso, Energisa Mato
Grosso do Sul e Energisa Tocantins. Na época, essas
oito distribuidoras estavam sob interven¢do da
ANEEL, uma vez que o antigo operador ndo estava
conseguindo garantir a prestacdo de bons servicos a
sua populagao.

O racional da operacdo foi que o management da
companhia acreditava que havia enorme potencial de
geracao de valor aos acionistas por meio de melhorias
operacionais e financeiras, refletidas em captura de
sinergia, produtividade, melhorias de qualidade e
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boas praticas de governanca. De fato, a expectativa do management virou realidade e, hoje, essa transacédo é vista
pelo mercado como um case de sucesso. Passados seis anos, a companhia conseguiu melhorar substancialmente
as operacdes, adequando-se aos patamares regulatdrios em praticamente todas suas concessdes adquiridas.

O segundo momento foi em 2018, quando o Grupo Energisa arrematou duas distribuidoras da Eletrobras, nos
Estados de Ronddnia e Acre. Essa transacdo envolveu o mesmo racional utilizado na aquisicdo do grupo Rede:
turn-around operacional das concessdes. Apesar de essas duas distribuidoras estarem ha pouco menos de dois
anos sob controle do Grupo Energisa, ja tiveram melhorias consideraveis nos seus indicadores operacionais.

Quando analisamos um retrato do Grupo Energisa nos dias de hoje, vemos uma empresa altamente eficiente
em termos operacionais. Uma métrica bastante utilizada no setor Elétrico é a comparacao entre o EBITDA
reportado e o EBITDA regulatério. O EBITDA regulatério é a remuneracdo da Base de Remuneracdo Regulatoéria
da distribuidora, acrescida de sua depreciacao regulatdria. Em outras palavras, seria o EBITDA considerado justo
pelo regulador para equilibrar a concessao.

Como podemos ver no grafico abaixo, sistematicamente, as concessdes do Grupo apresentam um EBITDA
reportado acima do Regulatdrio, mostrando que a empresa é extremamente competente e eficiente. No primeiro
grafico, observamos os resultados do Grupo Energisa de maneira consolidada; ja no segundo grafico, distinguimos
os resultados das empresas que originalmente pertenciam ao grupo; e no terceiro grafico podemos ver os
resultados das empresas que foram adquiridas em 2014 do grupo rede. Esses nimeros reforcam a mensagem de
gue a empresa tem uma exceléncia operacional exemplar.

Figura 1- EBITDA Regulatério X EBITDA Reportado

Distribuidoras (sem Ceron e Eletroacre) Pioneiras Grupo REDE
12 meses (RS milhdes) 12 meses (RS milhdes) 12 meses (RS milhdes)

3139 2185
2973 2088
954

2282 776
1506 1498
2010 20%6 1425

1778 1769 585 598 1225
544 1123

1369 240

31/12/20173 1/12/20183 1/12/20193 0/03/2020LTM 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 30/03/2020LTM 31/12/20173 1/12/20183 1/12/20193 0/03/2020LTM

Regulatério Reportado (sem ndo recorrentes) Regulatério Reportado (sem nao recorrentes) Regulatério Reportado (sem nao recorrentes)

Fonte: Energisa, 2020
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Entretanto, como dito anteriormente, em prol
da modicidade tarifaria, a empresa é obrigada a
compartilhar parte do seu ganho de eficiéncia com
o consumidor. O grande desafio das empresas que
operam o setor de distribuicdo é, constantemente,
estar igualando os patamares regulatérios, que sdo
revisadosacadacicloderevisaotarifaria.Internamente,
o grande desafio € o turn-around das distribuidoras
compradas da Eletrobras, especialmente o tempo
gue serd necessario para que estas alcancem os
patamares regulatdérios. Fora isso, o setor de Energia
Elétrica como um todo esta passando por dificuldades
trazidas pela crise do Covid-19. O que se observou,
até entdo, € um aumento de inadimpléncia de 2% da
energia faturada para cerca de 13%, além da reducéo
de volume na casa de 10%. Uma vez que o setor de
distribuicdo representa a sintese de todos os custos
incorridos ao longo da cadeia produtiva da industria
de energia elétrica, um estresse muito forte impacta
fortemente os outros elos da cadeia.

Felizmente, diferentemente do setor de consumo
discriciondrio, no qual o empresdrio dono de
comércio ndo pode pleitear reequilibrios contratuais
para o Governo Federal, o setor elétrico tem essa
prerrogativa. Para tanto, o decreto 10.350 foi
homologado na segunda quinzena de maio, e foi
definido um pacote de ajudas ao setor. Inclui, aqui,
um empréstimo dos bancos ao setor e a criacdo de
um ativo regulatdrio a ser pago pelos consumidores
nos proximos anos. A maioria das medidas tem como
objetivo prover liquidez de curto prazo para a cadeia
produtiva do setor.

E importante mencionar que foi reconhecida a
possibilidade de todo o efeito causado pela crise do
Covid-19 ser passivel de revisado tarifaria extraordinaria,
significando que grande parte das perdas ocorridas
até entdo sdo compensadas pelo érgado regulador. As
concessbdes teriam seus custos operacionais e seus
investimentos cobertos e devidamente remunerados
em suas tarifas.

Vemos as medidas anunciadas pelo Governo Federal

como positivas, apesar de reconhecermos que
ainda existem pontos que podem gerar alguma
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disfuncionalidade nos préximos anos.

Pensando em um horizonte de trés a cinco anos,
vemos a Energisa como um player estruturalmente
bem posicionado frente ao seu mercado e frente aos
seus concorrentes. Historicamente, o management da
companhia realizou diversas operacdes de geracdo
de valor para seus acionistas. Um fator adicional a
nossa tese, além do cenario interno da empresa, é o
ambiente macroecondmico potencialmente favoravel
considerando este mesmo horizonte de tempo.
Pensando em um pais com menor desigualdade social,
maior nivel de emprego e maior disponibilidade de
renda, podemos imaginar distribuidoras otimizando
sua alocacdo de capital, preocupando-se menos
em gastar com perdas ndo técnicas (furtos) e
inadimpléncia, focando no que realmente importa,
melhorar e ampliar o servico prestado, por meio do
investimento continuo em ativos elétricos, a fim de
capturar uma parcela da populacdo que ndo estd
devidamente inserida na rede basica de distribuicdo
de energia e aumentar o consumo por unidade
consumidora.
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Multimercados

Evandro Buccini
evandro.buccini@riobravo.com.br

As estratégias sistematicas estdo ganhando
preponderancia nos fundos multimercados da Rio
Bravo. Essas estratégias fazem parte do fundo Rio
Bravo Pandas desde 2015 e do Rio Bravo Apollo
desde 2017. O objetivo é expor os investidores a
diversos fatores em ac¢des no Brasil por meio de um
processo de investimento estruturado e disciplinado.

Todos os fundos da Rio Bravo possuem um processo
de investimentos estruturado e compartilhados
com funcionarios e clientes. No caso do Rio Bravo
Pandas, o processo comeca com uma base de
dados construida e mantida pela equipe, pois sem
qualidade de dados ndo had como obter resultados
confidveis. Em seguida, nosso time mantém uma
rotina de leitura de revistas académicas, agregadores
de trabalhos ndo publicados, blogs e foéruns de
discussdo. As ideias que saem desse processo, antes
de serem testadas, sao discutidas internamente
para avaliar se ha embasamento tedrico robusto,
0 que aumenta a confiabilidade dos resultados
obtidos na fase seguinte. Em seguida, testamos a
ideia no sistema de backtest (como a estratégia se
comportou no passado, com o0s precos histoéricos
dos ativos) que gera sempre o mesmo relatdrio.
As principais varidveis que levamos em conta para
avaliar a qualidade do resultado sao, principalmente:
retorno, volatilidade, drawdown (comportamento das
quedas do fundo, tamanho e duracdo) e correlacao.
Por ultimo, se a estratégia faz sentido, testamos
como ela se comporta em conjunto com as outras, ja
presentes no fundo.

Toda a equipe se reune formalmente uma vez por

semana para fazer o acompanhamento do fundo,
especialmente para avaliar se a cota do fundo esta
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aderente aos modelos testados. Além das discussdes
ordinarias, discutimos, quando necessario, a inclusdo
de novas estratégias ou alteracdes de parametros.
Todos os participantes votam pela alteracéo
seguindo um formulario padrao aprovado pelo CIO
da Rio Bravo contendo perguntas simples e objetivas
levando em conta as principais caracteristicas e
objetivos do fundo. Esse método foi estruturado
para minimizar os vieses de tomada de decisdao em
colegiados. Cada pessoa vota de forma anénima para
ndo influenciar os outros e os votos sdo guardados
para controle posterior.

A equipe necessdria para garantir um bom
funcionamento do fundo também ¢é diferente
daquela que faz gestdo tradicional. Nosso time conta
com quatro pessoas dedicadas com habilidades e
experiéncia em tratamento de dados e programacao:
um gestor responsavel por coordenar o time que ja
trabalhou com estratégias sistematicas aplicadas
em ac¢cdes no Brasil e no exterior, um engenheiro
mecatrdnico que desenvolveu nossa base de dados,
a infraestrutura e os principais sistemas, um trader
responsavel pelo acompanhamento e manutencao
dos sistemas de execucdo e um analista formado
em economia responsavel pelo desenvolvimento de
novas estratégias.

Na proxima carta, discutiremos com mais detalhes as
estratégias e suas caracteristicas.

A performance do Rio Bravo Pandas no més de
maio foi de 0,6% e no ano sobe 5,4%. O fundo esta
com uma posicao bruta reduzida, devido a alta



volatilidade recente, e uma posicao liquida préoxima
a neutralidade. O destagque de rentabilidade foi
novamente as estratégias de momentum, que
contribuiram com mais de 50 bps para arentabilidade
desse més. As estratégias de valor tiveram um més
positivo, em contraposicdo ao fraco desempenho
dessas estratégias neste ano.

O Rio Bravo Apollo chegou no fim de maio com 90%
do risco nas estratégias sistematicas do Rio Bravo
Pandas e nos proximos meses chegara a 100%. No
més, o retorno do fundo foide -0,36% e no ano de 1,2%.

Estratégias

Rio Bravo f

O Rio Bravo Previdéncia subiu 2,1% em abril. No ano,
cai 7,36%, e em 12 meses sobe 5,58%, acima do CDI.
O retorno positivo dos ativos de risco no més fez
com que a carteira de renda varidvel aumentasse
passivamente seu peso no fundo, estabilizando-se
agora em 35% do portfdlio. Quanto a rentabilidade,
a alocacdo de renda varidvel contribuiu em 126bps,
sendo a posicdo em B3 a mais rentavel, contribuindo
com 38bps, e a posicdo em Grupo Pdo de Acucar a
principal detratora, retirando 32bps. A aplicagdo em
juros real se beneficiou com o fechamento da curva
e adicionou 85bps no més.




18

Renda Fixa

Rio Bravo Crédito Privado FIRF

Rio Bravo Liquidez DI FI Referenciado

Renda Varidve MultiAssests & Portfolio Indices
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maio 20 0,59 0,18
abril 20 0,53 0,21
mar¢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
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
Ano -2,50 1,26
12 meses 0,31 4,10
24 meses 7,00 9,83
36 meses 15,71 17,62
48 meses 31,79 B2Ic8
Desde o inicio 193,36 198,74
PL Atual (R$Mil) 132.775 7.593
Data de inicio  14/08/2008 28/12/2007
Taxa de
Administracdo 0,45% 0,35%
(aa)
Taxa de
Performance = =
(a.a)
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A presente instituicdo aderiu ao
L4 Cédigo ANBIMA de Regulacdoe /
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 imodveis
corporativos, de varejo, logistica,
educacionais e shopping
centers, feitos por uma equipe
especializada em administracao
fiduciaria 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



