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A inflacao cedeu

por Gustavo Franco

Esta é amaior surpresa (boa) dos indicadores para o més de
agosto, do qual se esperava todo o tipo de tumulto associado
ao inicio oficial da campanha eleitoral. Nao é a (nica,
pois os nimeros do PIB do segundo trimestre também
foram melhores do que se imaginava. Mas foi menos
surpreendente, uma vez que os resultados das empresas e
do mercado de trabalho ja apontavam para cima.

A grande noticia foio
recuo da inflagdo

A grande noticia foi, portanto, o recuo da inflacao,
sobretudo no ambiente turbulento e envenenado de uma
eleicdo polarizada. O progndéstico mais comum, sempre
sussurrado entre observadores da cena eleitoral, era o
exato oposto, o descontrole.

Nas campanhas politicas
muito disputadas, sdo as leis
da economia, e sobretudo as
restricoes orcamentarias, que
sdo afastadas antes dos outros
pudores

N3ao é que tenha havido menos nervosismo, ou promessas
irresponsaveis em menor quantidade. Pelo contrario, a
polarizacao esta totalmente exposta, mais aguerrida do
quenunca, bemcomo as solucoes milagrosase promessas
loucas. Afinal, assim como se diz sobre a guerra, cuja
primeira vitima é a verdade, nas campanhas politicas
muito disputadas sido as leis da economia, e sobretudo
as restri¢oes orcamentarias, que sdo afastadas antes dos
outros pudores.

Assim mesmo, a inflagio cedeu.
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E ndo se trata apenas do IPCA do més que registrou
deflagao (o IPCA de julho registrou deflagdo de 0,67% e
o0 IPCA-15 de agosto, que é o mesmo indice com a coleta
15 dias adiantada, assinalou variagao de -0,73%, muito
parecido com o IGPM de agosto (-0,70%) cujo periodo
de coleta é parecido), pois estao fortemente afetados por
fatores conjunturais e sazonais. Mais importante é a
convergéncia das expectativas mapeadas pela pesquisa
FOCUS para 2022 e para depois, posto que capturam a
opiniao de especialistas sobre a politica macroeconémica
paraalémde 2022.

Segundo a pesquisa, a expectativa para a variacio
do IPCA no ano completo de 2022 é de 6,70%, acima
da meta, portanto, e com direito a uma carta aberta
do presidente do Banco Central do Brasil (BCB), sua
segunda seguida, explicando o que se passou e como vai
ser o conserto.

Para 2023, todavia, a mediana das expectativas (leitura
em 26 de agosto, publicacdo em 29 de agosto) para a
inflacdo pelo IPCA foi de 5,34%, pouca coisa acima da
meta de 4,75% (no limite superior). Para 2024, espera-
se, inclusive, 3,41% para uma meta de 4,50%.

Como adistancia entre a expectativa e a metapara 2023
estadiminuindo, tudo se passa como se os especialistas
pesquisados estivessem dispostos para convergir paraa
metajaem 2023 a depender dos préximos movimentos
do BCB.

O que pode ter acontecido, que ndo estava na conta,
e que pode explicar esses bons resultados, em
particular o desprendimento do BCB em fazer o que
precisava ser feito?
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Vale notar que esta é a primeira eleicdo presidencial na
vigéncia da Lei Complementar 179, que dispés sobre
a autonomia e objetivos do Banco Central do Brasil, e
estendeu o mandato de quatro de seus nove dirigentes
para dentro do mandato do novo presidente da Republica.
Teria essa pequena, porém decisiva, alteracdo na
governanca da moeda contribuido para a interrupgao
da escalada inflacionaria? Teria o COPOM tomado as
mesmas decisées que adotou em um cendrio contrafactual
na auséncia das protecoes criadas pela LC1797?

Nunca vamos saber com certeza. S6 é certo que vai
haver debate sobre a importancia relativa do remédio
convencional (a politica monetaria) vis-a-vis a
combinacao dereducidonoprecointernacional do petréleo
com reducao ad hoc do ICMS sobre combustiveis.

No mundo inteiro, a resposta ao surto inflacionario pos-
Covid veio principalmente pelo caminho convencional,
através da politica monetaria, pela interrupcdo de
mecanismos excepcionais de crédito. E claro que o
grosso da tarefa é com os bancos centrais, mas os
governos costumam sempre promover alguma medida
ad hoc com vistas a sinalizar que estao fazendo “alguma
coisa”. Na maior parte dos casos, os governos fazem
apenas medidas cosméticas, ou de efeitos muito
curtos, pois sempre ouvirdo de seus economistas que o
equilibrio fiscal é a melhor contribuicdo que os governos
podem dar ao combate a inflagdo — coisa que os politicos
nao gostam de ouvir —, que a inflacdo é uma doenca da
moeda e que é sempre melhor deixar que o Guardiao da
Moeda cuide do assunto.

Mas ha todo o tipo de politico, e de economista, e o risco
serd sempre o de uma heterodoxia, um congelamento
(controle) de precos, total ou parcial, ou alguma loucura
que vai piorar as coisas. Por isso mesmo, as medidas
cosméticas sdo bem-vindas, elas ocupam o espago que
poderia ser ocupado pela irresponsabilidade.
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Os americanos deram um belo exemplo em matéria
de perfumaria ao passar uma lei, cuja designacao é
“Inflation Reduction Act” (Lei de Reducao da Inflacdo),
que é tudo menos o que o nome diz. Na verdade, é um
aumento de impostos de exatos 437 bilhoes de ddlares
para financiar principalmente programas de combate
as mudancas climaticas (e “seguranca energética”), cujo
meérito nao se questiona, mas o titulo do filme nao esta
correto, e foi dado para sinalizar que todos gostariam que
fosse isso, ainda que todos tenham feito outra coisal.

Ha muitos perigos em néo designar as coisas pelo nome
certo, e isso me ocorre no Brasil a partir de debates sobre
0 “orcamento secreto” e sobre o “teto de gastos”, mas isso
é outro assunto.

O fato é que o governo, qualquer governo, sempre
preferira dizer que a inflacio cedeu por conta das
medidas que tomou (por exemplo, relativas ao ICMS dos
combustiveis) e nao por causa dos juros ou pela queda
nos precos do petroéleo.

A independéncia do BCB tem essa imensa e pouco
exaltada vantagem: o BCB vai resolver o problema da
inflagcdo aplicando um remédio amargo que os politicos
naoadotariam, ainda mais durante uma eleicio, e do qual
ainda podem se afastar, inclusive a ponto de se queixar da
medicacao.

O proximo presidente terd
diante de si uma heranca
bendita, cuja chance de ser
reconhecida publicamente
como tal éigual a zero

O préximo presidente tera diante de si uma inflacao ja
controlada e tirara proveito do trabalho de um BCB que
nao era o seu: serd uma heranca bendita, cuja chance de
ser reconhecida publicamente como tal é exatamente
igual a zero.

1. https://www.democrats.senate.gov/imo/media/doc/inflation_reduction_act_one_page_summary.pdf
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Renda
Fixa

Crédito privado

Texto por Evandro Buccinie Alex Hirai

Volume recorde de emissao
primaria de renda fixa no primeiro
semestre de 2022

Em agosto, o fundo Rio Bravo Crédito Privado
apresentou performance positiva, atingindo 107,2%
do CDI. O rendimento desse més foi proporcionado
principalmente pelo carrego dos ativos na carteira.

por Evandro Buccini

As debéntures, em especial em CDI+ e FIDCs, foram as
maiores contribuintes ao desepenho do fundo no periodo,
conforme pode ser visualizado no grafico seguinte.

Agosto 22 Performance Breakdown por classe de ativo (%)

0,052
0,082

-0,041
0,041 0,027 1,196

0,256

0,779

CDI+ Overnight FIDCs LFTs

Todos os setores demonstraram contribuicdes positivas
paraofundo. Ossetores de Energia Elétrica, Saneamento
e Quimica, nossas principais posi¢des no portfolio, foram
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%CDI LFs Custos Total

os grandes destaques. O fundo encerrou maio com 62%
de seu PL em debéntures, sendo eles 95% indexados pelo
CDI+e 5% pelo %CDI.
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Agosto/22 Performance Breakdown por setor (%)
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Ao longo do més de agosto, participamos de dez
roadshows de emissoes primarias de debéntures, LF, NC
e FIDCs, com duas delas entrando na nossa carteira:
Hidrovias do Brasil e FIDC Pravaler. As demais ainda
estao no processo de avaliacao.

Fundada em 2010, Hidrovias do Brasil é uma das
maiores empresas do segmento logistico, fornecendo
solucodes integradas com foco no modal hidroviario. A
empresa conta com mais de 480 embarcagdes e quatro
terminais dedicados. Grande parte de sua receita é
proveniente de contratos take-or-pay, que garantem
maior previsibilidade de geragao de receita. Afora isso, a
empresa possuium perfil da divida alongado com 20% da
divida vencendo em 2025 e 60% em 2031.

Ja a Pravaler é uma fintech brasileira com mais de 20
anos de experiencia em solucdes financeiras para o
setor de educacdo. A empresa é considerada o maior
financiamento estudantil privado do Brasil, com mais de
240 mil estudantes e R$ 6,0 bilhoes em mensalidades
financiadas. Atualmente, a Pravaler conta com trés fundos

agostozz

investir é evoluir.

que totalizam R$ 1,2 bilhoes, com 172 cotistas ativos e 21
emissoes liquidadas. O FIDC tem uma carteira de direitos
creditérios pulverizada, com limite de concentracao de
0,5% do PL por devedor, nivel de PDD baixo e estavel e
protecao de crédito via subordinagao para as cotas sénior
de 22%. Além disso, 100% das cotas subordinadas sao
detidas pela empresa, demonstrando alinhamento de
interesse. Ademais, o fundo promove o desenvolvimento
social por meio da ampliacdo ao acesso a educagéao.

No mercado primario de crédito privado, observou-
se em julho/22 um volume de R$ 25,0 bi emissoes
de debéntures, montante superior aos R$ 20,4 bi de
julho/21, segundo dados disponibilizados pela ANBIMA.

O indexador DI + spread continua a ser o mais relevante
entre os indicadores, representando 83% do volume de
debéntures emitidas de janeiro a julho em 2022 versus
65% em 2021. Os principais destinos do recurso captado
foram para Capital de Giro (38%) e Refinanciamento de
Passivo (22%). Os dados disponibilizados pela ANBIMA
encontram-se abaixo:
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Mercado Doméstico (R$ Bilhdes)
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Comerciais follow-ons
O mercado secundario de debéntures continua um montante médio mensal negociado no acumulado

ratificando a recuperacdo tanto no volume negociado
quanto na quantidade de negociacoes, demonstrando

Volume e numero de negécios

D Volume R$ Bn ="\ # Negocio mil

dejaneiroajulhode R$ 25,7 bilhoes em 2022 versus R$
15,6 bilhoes em 2021.
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Atualmente, nosso portfélio conta com mais de 30
emissores e em diferentes setores, sendo, portanto, uma
carteira pulverizada e com baixa concentracio. Buscamos
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alocar em emissores de boa qualidade de crédito e lideres
em seus respectivos segmentos de atuacao.
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Texto por Anita Scale Verdnica Engel

Impacto da inflagdo na
recuperagio dos fundos de tijolo
no mercado secundario

No inicio do més de agosto, tivemos a divulgacdo do
indice de inflacdo referente ao més de julho, mostrando
arrefecimento nos niveis de precgo do pais. O calculo da
Rio Bravo a propésito da inflagdo para o ano de 2022
também foi revisto para baixo, principalmente por conta
da reduc@o no preco da gasolina e dos efeitos mais
prolongados no corte de impostos. Com isso, a projecao

/\ IPCA /'\\IPCA Projetado

cai de 8,5%, em junho, para 6,9% em agosto. Esse novo
patamar mais baixo se estende nas projecoes para os
préoximos anos, tornando os produtos mais atrelados
a esse indice menos atrativos em termos de resultado,
fazendo com que os fundos de tijolo voltassem a ser
procurados pelos fundos imobiliarios de tijolo.
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Fonte: IBGE e Rio Bravo Investimentos
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A queda na inflacdo e o aumento do dividend yield nos
fundos também provocaram em agosto um aumento
no prémio pelo risco dos fundos imobiliarios. Se
compararmos o retorno do IFIX com a curva NTN-B
35, é possivel notar, conforme grafico abaixo (na area
acinzentada), o tamanho do prémio, também chamado
de spread, que os fundos do IFIX apresentaram nesse
Gltimo més. O IFIX fecha o més de agosto em 10,78%

frente a NTN-B 35 em 5,91%, 0 que gera um prémio de
4,86%. Afora isso, na tabela, é possivel verificar que o
dividend yield do IFIX, apesar de menor frente a julho
(em funcdo do aumento no preco dos fundos), ainda
possui o spread médio maior frente ao mesmo periodo,
isso por conta da média da NTN-B 35 que teve sua queda
acelerada no més de agosto.

i6 16 16 16 17

Fonte: Tesouro Direto, Bloomberg e Quantum Axis
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2022 5,7%
ago/22 5,9%
jul/zz 6,1%
jun/22 5.,7%
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abr/22 5,5%
mar/22 5,7%
fev/zz 5,6%
jan/22 5,5%

2021 4,3%

Fonte: Tesouro Direto, Bloomberg e Quantum Axis
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10,9% 5,2%
11,6% 5,7%
11,8% 5,6%
11,3% 5,6%
11,0% 5,4%
10,6% 5,0%
10,5% 4,9%
10,2% 4,7%
10,0% 4,5%
8,1% 3,8%
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Com a queda do indice de precos, também vemos uma
perda nos rendimentos dos fundos de recebiveis que
possuem seus ativos atreladosaIPCA. Ao mesmo tempo,
os fundos de tijolo comegam a obter resultados acima, ou
proximos aos valores que costumavam a apresentar em
2019, ano em que nao havia pandemia.

Nos fundos de shopping, por exemplo, os ativos vém
apresentando crescimento de 1% a 5% do resultado
operacional liquido (NOI - net operating income), se
comparado ao periodo pré-pandémico. Vale ressaltar que
essa melhora de performance ocorre mesmo com um fluxo
depessoasmenordo queviamosno periodo pré-pandémico
- e isso se deu porque grande parte dos aluguéis foram
reajustados de acordo com a inflagao ou renegociados, o
queostornammaiores. Alémdisso, podemos acrescentara
recuperacdo da inadimpléncia em grande parte dos ativos,
o que ajuda a melhorar a performance dos shoppings e
consequentemente dos fundos. No setor de renda urbana,
o resultado foi composto apenas pelo ajuste da inflacao,
dado que a maioria dos contratos para esse segmento sao
contratos atipicos.

Para fundos de lajes corporativas, também é possivel
verificar aumento no retorno desses fundos dado que
tivemos a volta das empresas para os escritérios, bem
como companhias cada vez mais tentando aperfeicoar
suas instalagdes para o novo modelo de ocupagao, o que
fez muitas buscarem espacos maiores para alugar. Com
isso, comecamos a ver reducao de vacancia no mercado
geral de escritérios em Sao Paulo, principalmente
regioes performadas como Faria Lima e Itaim. Apenas
para exemplificar, os niveis de desocupacio do segmento
corporativo chegaram a bater 26,1% em julho de 2021,
nos ativos de alto padrao, encerrando o primeiro semestre
de 2022 em 22,96%, segundo a consultoria do setor
imobiliario Cushman & Wakefield.
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De igual modo, no setor de logistica, observamos a
queda na vacéancia. Segundo a pesquisa da Buildings, a
desocupacio de galpdes no segundo trimestre de 2022
atingiu a minima histérica, em 9,7%, considerando o total
de 695 condominios logisticos prontos, dado que ainda
temos um custo de reposicao alto. O nivel de estoque dos
galpoes também segue com absorcao liquida positiva por
conta da maior procura das empresas em busca dareducéo
do prazo de entrega para os seus servigos de e-commerce.

O avanco dos fundos de tijolo no Gltimo més reverte a
situacao que viamos em abril, quando fechamos aquele
periodo com um dividend yield, considerando apenas
fundos de tijolo do IFIX, em 8,57% a.a. com uma relacao
de desconto frente a patrimonial de 0,87 para os atuais
9,37% a.a. de dividend yield, e com uma relacdo de
desconto frente a patrimonial de 0,94, considerando o
Gltimo dia de agosto deste ano.

Desse modo, é possivel afirmar que agosto apresentou
melhora nos resultados dos ativos e no valor de mercado
dos fundos de tijolo. Como apresentado, tudo indica que
os fundos desse segmento possuem margem para que
seus nimeros sejam ainda maiores, dado que ainda
possuimos vacéncia, reajustes nos aluguéis a serem
feitos, melhoria no fluxo de pessoas no caso dos FII de
Shopping e, consequentemente, aumento nas vendas.

Olhando para o mercado secundéario, apesar de termos
um valor mais alto para esses fundos, este segmento
ainda negocia abaixo do valor patrimonial e do seu custo
de reposicao, ou seja, ainda sdo negociados num patamar
inferior ao que eles efetivamente valem. Se atentarmos
para o cendrio macro, as proje¢oes também sio positivas
para os fundos de tijolo, dado que o Banco Central ja
aponta um encerramento do ciclo de aumento na taxa
de juros, bem como as eleigbes ja estdo precificadas
valores negociados hoje no mercado secun

ativos de renda variavel.
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Texto por Evandro Buccini e André Blanco

Variaveis qualitativas em um
mundo quantitativo

As estratégias de fundos quantitativos, das mais
simples de médias moéveis as redes neurais mais
complexas, nada mais sdo do que grandes funcoes
matematicas. Funciona assim: entra uma sequéncia
de nimeros e a func¢ao te devolve outro nimero. Na
verdade, adiciona-se o contexto que as séries sao
dados financeiros e macroeconémicos auditados e que
o resultado deve ser interpretado em uma ordem de
compra ou venda de determinado ativo, mas a funcao
permanece sendo uma funcao.

Desse modo, encontramos um problema: nem todo
indicador é em sua esséncia numérico. Inimeros
fatores que claramente afetam o mercado sdo medidas
qualitativas. Em alguns casos, é dificil converté-lo em
um nGmero ou a sua interpretacdo é complexa. Por
exemplo, como determinar qual nimero deveria entrar
na grande funcéo do efeito de uma noticia? Ou: como
a composicao e a experiéncia dos executivos afetam
o desempenho da empresa? Ou ainda: como e quais
medidas ESG deveriam ser consideradas?

A depender da ocasido, é até possivel quantificar, mas
é dificil observar a variavel. O problema de variaveis
nado observaveis é muito presente em pesquisas
de econometria e estatistica, mesmo com diversas
solugbes apresentadas para contornar esse impasse,
como a utilizacdo de outras varidveis proéximas
representativas, chamadas de proxies. Atualmente, ja
possuimos métodos que permitem, inclusive, a criacao
de construg¢des que aproximem estas variaveis nao-
observaveis, como Analise do Componente Principal,
que pega variaveis que podemos observar e que sao
afetadas por esta variavel ndo observavel e consegue
“reconstrui-la” a partir do efeito aparente que ela tem
nasvariaveis observaveis.

Avancos em aprendizado de maquinas (machine
learning) também colaboram para a reducio desse
problema. Com suficiente quantidade de dados de
qualidade e poder computacional, é possivel construir
programas que obtenham uma aproximac¢ao numérica
de quase qualquer tipo de dado, como imagens e
textos. Enquanto ainda cabe as mados humanas
desenhar a estrutura e interpretar os nimeros que
saem dos algoritmos, que muitas vezes sado “black
box”, tais avancgos permitem acesso a uma gigantesca
quantidade de informagbes que serdo tratadas,
incorporadas e finalmente transformadas em sinais.

Dessa forma, o avanco dessas técnicas destravou um
novo horizonte para as estratégias quantitativas. O
desafio deixa de ser ter dados, e passa a ser seleciona-
los pela sua qualidade, confiabilidade e importancia.
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Renda

Variavel

por Evandro Buccini
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Texto por Evandro Buccinie Francesco Lupo Pasino

Bons resultados das empresas
no segundo trimestre

A temporada de balancgos corporativos referentes ao
segundo trimestre de 2022 terminou. Apesar de uma
situacdo macroeconémica que continua preocupando o
mercado, especialmente a elevada inflagdo e o aumento
da taxa de juros, os resultados da maioria das empresas
do Ibovespa ficaram acima das expectativas.

As semanas de temporadas de resultados foram
marcadas por uma série de eventos e dados econémicos
que deixaram as bolsas tanto locais quanto de la fora
mais volateis. Um dos principais eventos foi a reuniao
do Federal Reserve nos EUA, que elevou em 0,75 p.p. da
taxa de juros americana, como ja estava esperado pelo
mercado, passando, assim, de 2,25% para 2,50%.

Além disso, o discurso do presidente Jerome Powell
foi visto como dovish, pois ele disse que a economia
americanajacomeca adar sinais de desaceleracao, muito
embora isso ainda néo tenha refletido nos dados de
trabalho e inflagéo.

No Brasil, o Copom elevou os juros em 50bps, em linha
com o esperado pelo mercado, levando a Selic para
13,75%. Na declaracdo pds-reunido, o Comité reconheceu
que a inflacdo continua alta e que a atividade econémica
se expandiu durante todo o segundo trimestre, com a
recuperacao do mercado de trabalho mais forte do que o
esperado anteriormente.

Mesmo assim, em agosto, o Ibovespa teve alta relevante
de cerca+9,4% MTD. Em parte, esse movimento da bolsa
espelhaosresultadosdasempresasnosegundotrimestre,
ja que entre 60%-70% das empresas reportaram um
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Ebitda acima das expectativas do mercado, enquanto
15% vieram em linha. A receita das empresas da bolsa,
na comparacio anual, cresceu 17% a/a, especialmente
impulsionada pela alta da inflacdo. Essa alta da receita,
porém, nao se refletiu nos resultados operacionais e de
lucro liquido.

A margem Ebitda amargou forte queda, de 2 p.p. na
comparacao anual, devido as pressdes macroeconémicas
nos custos das empresas. Além disso, ao longo dos
Gltimos meses, o aumento das taxas de juros fez crescer
as despesas e os custos financeiros, impactando, assim,
arentabilidade das companhias e causou uma redugao de
margem liquida de 9 p.p.

Destaques dos setores e
empresas

(HAPV3) A Hapvida apresentou resultados
positivos no segundo trimestre, com lucro liquido
ajustado de R$241M. Vemos positivamente o aumento
de 139 mil beneficiarios registrado pela Hapvida no
trimestre, puxado ndo apenas pelo desempenho organico
de HAPV e GNDI, mas também pelo amadurecimento
da solucéo nacional (novo produto oferecido apés fusao
da Hapvida e Notredame), que contribuiu com 40 mil
beneficiarios. Outro ponto positivo foi a reducao de 2,86
p.p. na sinistralidade em relag@o ao primeiro trimestre de
2022. Ponto negativo: as despesas que aumentaram em
parte devido a fusdo entre Hapvida e GNDI.
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A Hypera apresentou fortes resultados, com
lucro liquido de R$456M. A receita liquida aumentou
26% A/A, principalmente puxado por um aumento de
25% no sell-out organico. A margem EBITDA ajustada
cresceu 1,4 p.p., resultado da continua captura de
sinergias de aquisicoes recentes.

IFHESIeH (ITUB4) Itat apresentou resultado positivo
fruto de uma Margem Financeira (NII) mais forte que o
esperado (+20% A/A), que levou o lucro liquido a atingir
R$ 7,6 bilhoes e superou as estimativa do mercado. O
ponto negativo foi o ligeiro aumento da inadimpléncia
para 2,7%, ainda que abaixo dos pares.

IMETEEA (RAIL3) O resultado do segundo trimestre
da Rumo ficou um pouco acima da expectativas. Mais
precisamente, a receita liquida consolidada foi de R$ 2,5
bilhoes (+11% a/a; em linha com o mercado), enquanto o
EBITDA foide R$ 1,2 bilhdao (EBITDA ajustado +4% a/a,
3% acima do consenso), implicando uma margem de 49%
(vs. consenso da Bloomberg de 48%). Por fim, registrou
lucro liquido de R$ 30 milhdes (vs. R$ 314 milhoes um
ano passado). O montante transportado aumentou 4%
a/a para 18,7 bilhoes de TKU, com os volumes agricolas
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crescendo 4% e os industriais 7%. Ja a tarifa média subiu
6% a/a. Com isso, a margem EBITDA da operagdo Norte
atingiu 55%, ainda impactada com os maiores custos
de combustivel. Enquanto isso, a margem EBITDA
da operacdo Sul foi de 29% (-970bps a/a), impactada
pela maior inflagdo de custos e menor alavancagem
operacional. Em termos de volumes, a divisao Sul caiu
33% a/a, refletindo a quebra da safra de soja, enquanto a
divisao Norte cresceu15% a/a.

(RAIZ4) A Raizen reportou resultados gerais
muito fortes com EBITDA de R$ 3,7 bilhoes, crescendo
55% a/a, e superando o consenso em 17%. O resultado
foi totalmente explicado por melhores margens nas
operagoes de M&S no Brasil e no exterior. As margens de
MG&S do Brasil de R$ 156 milhoes atingiram um recorde
(superando os pares). Essa margem se beneficia de um
melhor mix de produtos (menor etanol), boas margens de
sourcinginternacionaleganhosdereavaliaciodeestoque.
O EBITDA de renovaveis e aclcar ficou 10% abaixo das
expectativas devido aos custos acima do esperado. Estes,
por suavez, foram parcialmente compensados por precos
fortes, alavancados nas exportacoes de etanol.
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Agosto22
julho 22
junho 22
maio 22
abril 22
margo 22
fevereiro 22
janeiro 22
dezembro 21
novembro 21
outubro 21
setembro 21
agosto 21
julho 21
Ano

12 meses

24 meses

36 meses

48 meses
Desde o inicio

PL Atual
(R$Mil)

Data de inicio

Taxa de
Administragio

(a.a.)

Taxa de
Performance

(a.a.)

Renda Fixa

Rio Bravo Crédito
Privado FIRF

1,25
1,11
1,03
1,21
0,90
1,03
0,87
0,77
0,82
0,67
0,56
0,54
0,53
0,45
8,48
11,31
15,68
16,27
20,65

245,31
287.228,059

14/08/2008

0,004

Rio Bravo Liquidez
DI FI Referenciado

1,11
0,98
0,98
0,99
0,69
0,88
0,80
0,73
0,72
0,58
0,46
0,40
0,40
0,38
7,40
9,76

10,94
14,43
20,65

232,93
5.085,125

27/12/2007

0,003

Derformance

Renda
Variavel

Rio Bravo
Fundamental FIA
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N
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711,67

0.595,22
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08/09/2004

0.5% até 20M
1.6% +de 20M

20% do que exceder
TIhovespa
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11 3509-6615
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Este material foi elaborado pela Rio Bravo e nao deve ser considerado um relatério 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 recomendagao de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestao e alocacéo ou adogdo de estratégias por parte dos destinatarios. Os prazos,
taxas e condi¢oes aqui contidos sdo meramente indicativos. As informagées contidas nesse material foram consideradas razoaveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes ptblicas consideradas
confiaveis. A Rio Bravo nao da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidao dessas informagées. Este relatério também nao tem a intengéo
de ser uma relagao completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os ativos, operagoes, fundos e/ou instrumentos financeiros discutidos nesse material podem nao ser adequados
para todos os investidores. Este material nao leva em consideragao os objetivos de investimento, situagao financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientagio
financeira independente, com base em caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisao de investimento. Caso os ativos, operagoes, fundos e/ou instrumentos financeiros sejam expresso em uma moeda que
nao a do investidor, qualquer altera¢ao na taxa de cambio pode impactar adversamente o preco, valor ou rentabilidade. A Rio Bravo nao se responsabiliza por decisoes de investimentos que venham a ser tomadas
com base nas informagées divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagio deste material ou seu contetido. Este material é
destinado a circulagao exclusiva para a rede de relacionamentos da Rio Bravo, podendo ser divulgado também em seu site. Fica proibida a reprodugao ou redistribui¢ao para qualquer pessoa, no todo ou em parte,
qualquer que seja o propésito, sem o prévio consentimento expresso da Rio Bravo. Para maiores informagoes 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 AVALIAQAO 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 INFORMAGOES PRESENTES NESTE MATERIAL TECNICO SAO BASEADAS EM SIMULAGOES E 0S
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. DESCRIQAO DO TIPO
ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES. ESTA INSTITUIGAO E ADERANTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS. Para
informacgoes, ligue para +55 11 3509-6600. Para reclamacgoes, utilize o SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.
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imobiliarios
A Rio Bravo é pioneira em Fundos de Investimento

Imobiliario no Brasil e um dos principais players, atuando
em estruturacdo, administracio e gestao deste produto.

Escritorios
Aquisicao e gestao de lajes corporativas
RCRBI1 - Rio Bravo Renda Corporativa

Educacional
Aquisicao e gestao de centros educacionais
RBEDI1 - Rio Bravo Renda Educacional

Varejo
Aquisicao e gestao de lojas individuais
RBVAI1 - Rio Bravo Renda Varejo

Fundo de Fundos

Alocacgao em FIIs listados com foco
em perpetuidade

RBFF11 - Rio Bravo Fundo de Fundos

Logistico

Aquisicao e gestao de centros
industriais e Logisticos

SDIL11 - SDI Rio Bravo Renda Logistica

Residencial
Aquisicao e gestao de imoéveis residenciais
RBRSI1 - Rio Bravo Renda Residencial

Rio Bravo Investimentos

Av. Chedid Jafet, 222, Bloco B, 3°andar - Conj. 32
04551-065 Sdo Paulo SP Brasil

Tel. +5511 3509-6500
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hrenda variavel

Com histérico de quase 17 anos, a area de renda variavel
da Rio Bravo é pautada na andlise fundamentalista
voltada para o longo prazo. Temos histérico comprovado
de retorno no longo-prazo, em linha com nosso filosofia de
investimento.

Rio Bravo Fundamental FIA

Fundo de acoes long-only iniciado em
2004, possui um dos melhores histéricos
de fundos de agbes do mercado brasileiro.

Mmultimercados

A Rio Bravo tem um dos fundos quantitativos mais longevos
do mercado brasileiro, com inicio em 2018, e atua com
modelos estatisticos e tecnologia para decidir os melhores
instrumentos e para gerenciar o risco.

Rio Bravo Sistematico FIC FIM

Um dos primeiros fundos quantitativos do pais, usa
inteligéncia artificial para basear as decisdes de
investimento.

Previdéncia
Pensamento de longo prazo e gestao fundamentalista,
atuagao conjunta das areas de expertise da Rio Bravo



hrenda fixa e crédito

A area de Renda Fixa da Rio Bravo atua desde 2007 e é
formada por profissionais com experiéncia em gestao de
fundos de renda fixa e atuaciao no mercado de capitais.

Rio Bravo Crédito Privado FI RF
Investimentos em ativos de renda fixa de
baixo risco de crédito

Fundos imobiliarios de crédito
5 FIIs com estratégias e maturacoes diferentes.
Portfélio amplo com operagoes high grade e high yield

Infraestrutura
atuacdo e pesquisa em infraestrutura e sustentabilidade

Usamos nosso conhecimento
para entregar as melhores
alternativasdeinvestimentos,

sempre de olho no que tem S eu

valor no longo prazo i i
: investimento
tem poden.
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