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ENnsaios

por Gustavo Franco

Ahipersensibilidade aos gestos e sinais das autoridades
vem do ano passado, sendo tipica da temporada
eleitoral, quando o publico procura antecipar o que
farao os candidatos a partir de discursos e declaragoes
a imprensa. O presidente eleito, ja no desempenho do
mandato, parece ter preservado ainda por mais um
tempoasliberdadesde candidatoaoabordartemascomo
aindependéncia do Banco Central e ataxa dejuros, bem
como a ideia de que certos gastos publicos deveriam ser
tratados como se fossem investimentos, e mesmo a tese
pela qual Dilma Rousseff deixou a presidéncia por conta
de um golpe de estado.

Até que ponto se deve tomar essas falas como
orientacgdes do governo?

E claro que o presidente precisa se afastar do palanque,
mas é provavel que, a semelhanca de seu predecessor,
nunca deixard totalmente esse espaco. Depois do
advento da reeleicdo, os presidentes parecem sempre
estar em campanha, o que serve para colocar em
contexto 0s seus exageros verbais.

Sempre que o presidente

fala sobre economia cria
problemas para o seu ministro
da Fazenda

Entretanto, Lula nao deve disputar a reeleicdo, de
modo que seus destemperos verbais nado deveriam
ser interpretados ao pé da letra. Mas sempre que o
presidente fala sobre economia cria problemas para o
seu ministro da Fazenda, ao menos quanto a énfase.
Na verdade, ndo ha nada de novo em “problemas de
énfase”, como normalmente se definem as possiveis
inconsisténcias entre o que diz o presidente e o que
pratica o ministro. Estd em teste, ou em construcio,
a capacidade de alinhamento entre o presidente e seu
ministro. Espera-se que a convergéncia seja rapida.
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O fato é que janeiro ndo foi tdo
calmo como costuma ser

O fato é que janeiro nao foi tdo calmo como costuma ser,
a comecar pela longa e elaborada costura para definir
o novo ministério simultaneamente a passagem de
uma Emenda Constitucional de indole or¢camentaria,
passando pelo “Capitélio brasileiro”, as arruacas
golpistas de 8 de janeiro, e culminando com o primeiro
“pacote” do ministro Haddad no dia 12.

Na segunda quinzena do més, as viagens para Davos,
seguida de outra para Argentina e Uruguai, serviram
como distracdo para os temas da primeira quinzena.
Era periodo de recesso parlamentar, e o Congresso que
toma posse no més de fevereiro da inicio a uma nova
legislatura. Nao é possivel, neste momento, especular
muito firmemente sobre como o Legislativo reagira as
pautas do ministro da Fazenda. Era preciso passar pela
eleicao dos chefes das duas casas legislativas, havendo
certa indefinicdo quanto ao Senado.

Os eventos, em particular as imagens, dos atos
golpistas de 8 de janeiro, ainda ressoam pesadamente
no noticiario. Mesmo que as sequelas se prolonguem
por semanas, é pouco provavel que arrefecam o ritmo da
politica econémica.

O pacote de 12 de janeiro inovou em primeiro lugar
porque trouxe juntos dois dos trés membros do novo
Conselho Monetario Nacional (CMN), que retorna ao
desenho original de 1994, com a recriacio do ministério
do Planejamento. Essa foi a medida mais importante, e
a menos falada no pacote.
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Era preciso definir (através de uma Medida Provisoria,
a de n. 1.158, pois é matéria de lei) a nova composicio
do CMN, bem como de sua Comissao Técnica da Moeda
e do Crédito (COMOC) idealmente sem trazer nenhuma
inovacdo na governanca da moeda e na delicada
dinamica do sistema de metas para a inflacao.

Foi exatamente esta a intencdo e a mensagem de
um video do ministro que circulou antes do pacote.
Entretanto, teve efeito muitoruim. O ministro confundiu
o CMN com a CVM, demonstrando desconhecer a
funcdo de ambos os colegiados.

Mas nao houve erros na coletiva dos ministros, nao
devendo ser perdido de vista que, nesse novo CMN com
trés membros, estdo reunidos, como numa “coalizao”, o
PT, a 3%via e o Banco Central.

Diante dessa imagem, e da importancia da manutencio
das regras de governanca da moeda, as medidas
fiscais foram, de longe, a pior parte, inclusive porque
desnecessaria, do antincio do dia 12. Confirmando esta
percepcao, e confiando em seus instintos, o ministro
cometeu um “sincericidio” inesperado, que, todavia,
para muitos, foi a inovacdo mais festejada do pacote:
o ministro exibiu ceticismo quanto seu proprio pacote
e rumou para Davos parecendo afastar-se dos temas
do pacote e de seu indefectivel power point. Mais
importante que os calculos estimativos sobre os efeitos
das medidas eram as falas pré-responsabilidade fiscal,
também vagas, mas contundentes.

Nao é trivial que candidatos a presidéncia falem de
responsabilidade fiscal em termos objetivos, um
desafio evidente para aquele grupo, como ficou patente
pela ministra do Planejamento, Simone Tebet, que
continuou se esforcando para pronunciar as palavras
“emprego e renda” em suas intervencdes, como fazia
como candidata. Implicitamente, ficou claro que o
equilibrio fiscal, tarefa daqueles ministros, é pré-
requisito para “emprego e renda’, uma tese “fundadora”
da coalizao que elegeu Lula.

O fato é que foi da “méaquina” que vieram as duas
medidas tributarias que atrairam mais atencao, nada de
novo: o que parece ser (ou estd a caminho de se tornar)
um novo REFIS (o programa “litigio zero”) e o assunto
do voto de qualidade no CARF.
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Ha uma curiosa armadilha retérica nessas medidas:
como propor o “litigio zero” como conceito ao mesmo
tempo em que se buscava determinar que todos os
litigios sejam decididos a favor da Fazenda?

Tem sido muito contestada a proposta de retorno do
“voto de qualidade” a favor do governo no CARF, que é 0
tribunal administrativo onde contribuintes questionam
atos da fiscalizacdo. Um tribunal ndo é uma reparticao
arrecadadora, e as autoridades (na verdade, o power
point) associaram nao apenas um namero (R$ 60
bilhoes) a medida, mas uma lista de exatas 19 “teses”
que vém sendo decididas a favor do contribuinte de
forma supostamente indevida. Por que ndo tratar o
mérito de cada uma dessas teses, e dirimir as davidas
de interpretacio sobre a legislacdo tributaria em cada
caso, emvez de ajustar o VAR?

O novo Congresso terade se debrucar sobre estes temas,
e alguns outros muito dificeis como a desoneracao dos
combustiveis, oslimites do Simples, oreajuste databela
progressiva, assim como as pautas mais estruturantes
como as da reforma tributaria e o novo arcabouco fiscal,
qualquer que seja o exato significado desses termos. Por
ora, s6 tivemos ensaios, e sem a participacio integral do
Legislativo, que entra em cena paravaler apenas no més
que vem.

Uma coisa é eshravejar contra os
juros altos, um direito exercido
por todos os presidentes da
Repiiblica do passado, outro é
mandar subir a inflagao.

Janeiro termina com umareuniaodo COPOM, que, como
esperado, ndo trouxe alteracdo da SELIC: é na reuniio
de margo que talvez se observem algumas das primeiras
tensodes entre o Palacio e o Banco Central em torno da
politica monetaria. As falas presidenciais, conjugadas a
confirmag¢dodo CMN, rapidamente trouxeramoassunto
de uma possivel revisao para cima da meta de inflacao,
assunto delicado e inédito, e provavelmente destinado
a provocar intenso mau humor nos mercados. Serd um
desafio dificil para Lula e seu ministro: uma coisa é
esbravejar contra os juros altos, um direito exercido por
todos os presidentes da Republica do passado, outro é
mandar subir a inflagdo.
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Fixa

Crédito privado

Por Evandro Buccinie Alex Hirai

Evandro Buccini

Impacto das Americanas nos spreads de crédito privado

A Rio Bravo Investimentos nio tem posicao em
Americanas S.A. em seus veiculos de investimento, seja
exposicdo as agoes ordinarias da companhia (AMERB3)
ou por divida corporativa. Tampouco ha exposicao
a companhia como locataria por meio dos fundos de
investimentos imobiliarios (FIIs) geridos pela Rio Bravo.

O mercado de crédito privado iniciou o ano de 2023
movimentado com o pedido de Recuperacio Judicial da
Americanas S.A., empresa antes considerada high grade
com a nota de rating AA+ pela Fitch. O evento de crédito
da Americanas causou uma abertura geral nos spreads
de crédito das debéntures no mercado secundario. Ao
comparar as curvas de crédito publicadas pela ANBIMA
entre os dias 29/12/22 e 27/01/23, notamos uma
movimentacao paralela para cima na curva com uma leve
inclinacao nos vértices de duration mais longa.

CDI +AAA
27/01/2023 "\ 29/01/2022
2,00
1,71
L)
1,50

1,50
0"90/
[J

0,50 |
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CDI +AA
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@’
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L)
0,50
CDI +A
27/01/2023 "N 29/01/2022
2,00
2,26

1,50
1,85 /

.
/ 1,78
1,50

0,50 |

Fonte: ANBIMA

Na semana da publicacio do fato relevante de
Americanas, observamos uma queda de rentabilidade
nos indices de debéntures indexados ao CDI, o IDA-
DI (indice publicado pela ANBIMA) e IDEX-Geral,
marcando uma das maiores quedas (drawdowns) de
rentabilidade do mercado de crédito desde a pandemia.
Durante esse periodo, a diferenca entre o preco de venda
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e de compra das debéntures no mercado secundario
aumentou em mais 100 bps (excluindo efeito
Americanas). No entanto, o momento de maior estresse
ja passou e podemos notar a normalizacio dos spreads
de crédito e a reducao significativa da diferenca entre o
preco devendae de compra para Sbpsa10bps, refletindo
narentabilidade dos indices.
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS iNDICES DE CREDITO PRIVADO COM INDEXADOR CDI

IDA-DI vs. IDex-Geral vs Rio Bravo Crédito Privado

m IDEX- Geral | Rio Bravo CP Rio Bravo CP/CDI

02-jan-23
03-jan-23
04-jan-23
05-jan-23
06-jan-23
09-jan-23
10-jan-23
11-jan-23
12-jan-23
13-jan-23
16-jan-23
17-jan-23
18-jan-23
19-jan-23
20-jan-23
23-jan-23
24-jan-23
25-jan-23
26-jan-23
27-jan-23

Acumulado Més

0,05%
0,06%
0,06%
0,06%
0,06%
0,06%
0,06%
0,06%
-0,68%
0,03%
-0,18%
-0,21%
-0,03%
-0,04%
0,04 %
0,04%
0,05%
0,05%
0,06%
0,05%

-0,34%

0,05%
0,06%
0,07%
0,06%
0,07%
0,06%
0,06%
0,06%
-0,60%
-1,21%
-0,56%
-0,32%
0,17%
-0,85%
0,14%
0,07%
0,14%
0,07%
0,07%
0,07%

-2,30%

Nota:12/01/23 publicagdo do fato relevante de Americanas

O RioBravoCrédito Privadodemonstrouresiliéncianesse
periodo de volatilidade, apresentando rentabilidade
acumulada de 12 meses de 13,9% versus 12,8% do CDI.
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0,05%
0,06%
0,06%
0,05%
0,06%
0,06%
0,06%
0,05%
0,05%
0,04 %
0,03%
0,01%
0,02%
0,05%
0,04 %
0,05%
0,06%
0,05%
0,05%

0,06%

0,96 %
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0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%

1,02%

103,90%
109,19%
112,87%
107,01%
109,68%
108,94 %
113,41%
106,11%
100,08%
78,26%
49,91%
22,75%
47,88%
100,33%
88,04 %
94,47%
112,95%
99,08%
106,52%

108,36%

93,96%

debentures indexados ao CDI.

Abaixo, mostramos as performances acumuladas dos
Gltimos 12 meses dos principais indices compostos por
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Rentabilidade Acumulada 12 meses

14,0%

12,0%

10,0%

8,0%

4,0%

2,0%

0,0% ¢

24/01/22  24/02/22 24/03/22  24/04/22  24/05/22  24/06/22  24/07/22

Fonte: Quantum e Rio Bravo

A resiliéncia do fundo Rio Bravo Crédito Privado é
resultado da combinacao de trés fatores: (1) reducao de
nossa exposicao no setor de varejo, posto que possuimos
<3,3% do PL atual do fundo (Smartfit 0,8%, SBF
Centauro 1,3% e C&A 1,1% do PL); (2) concentragao
elevado de caixa (compromissada + LFTs) nos altimos
meses entre 30% e 35% do PL do fundo; (3) aumento de
exposicao as cotas séniores de FIDC (6% do PL) e LF de
instituicoes financeiras (10% do PL), que demonstraram
ser menos volateis em momento de estresse de mercado.
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13,9%

11,4%

24/08/22  24/09/22  24/10/22  24/11/22  24/12/22 24/01/23

Em janeiro, o fundo Rio Bravo Crédito Privado
apresentou performance positiva, atingindo 95,0%
do CDI. O rendimento desse més foi impactado pela
abertura dos spreads de crédito privado. No entanto,
pela diversificagao da carteira e uma concentragao baixa
no setor de varejo, conseguimos entregar um retorno
positivo. A seguir, mostramos 0os maiores contribuintes a
performance do fundo no periodo.

Janeiro/23 Performance Breakdown por classe de ativo (%)

0,073
0,081

0,115

0,509

0,265 -0,039 1017

0,013

CDI+ LFs FIDCs LFTs
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%CDI Overnight Custos Total
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Todos os setores apresentaram contribuicoes positivas
para o fundo. Os setores Financeiro, Energia Elétrica,
Quimica e Saade foram os grandes destaques. O fundo

encerrou novembro com 55,8% de seu PL em debéntures,
sendo eles 98,7% indexados pelo CDI+e1,3% pelo %CDI.

Janeiro/23 Performance Breakdown por setor (%)
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Ao longo do més, entramos em uma emissao primaria de
debénture, sendo ela Copel Geracdo e Transmissao. Ainda,
possuimos emissoes no pipelineem processo de avaliaco.

A Copel Geragdo e Transmissdo é uma subsidiaria
da Copel, um dos principais grupo do setor elétrico do
pais, com atuacdo nas areas de geracdo e transmissao,
distribuicdo e comercializacdo de energia. De forma
integrada, a Copel atende diretamente a 4,9 milhoes de
unidades consumidoras em 395 municipios em 1.113
localidades, principalmente noestado do Parana. A Copel
GeT possui 49 usinas proprias, além de participacao
em outros empreendimentos de geracdo de energia,
totalizando 6.706 MW (94% de energia renovavel) e
no segmento de linhas de transmissao, a companhia
conta com 9.616 km de linhas. Nos tltimos cinco anos,
a empresa vem apresentando resultados operacionais
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solidos, demonstrando eficiéncia na operagdo por meio
de indicadores de produtividade por colaborador, niveis
baixos de perdas nao técnicas e inadimpléncia nas
minimas histérias.

No mercado primario de crédito privado, observou-se
em dezembro/22 um volume de R$ 36,0 bi em emissao
de debéntures, montante superior aos R$ 27,6 bi de
dezembro/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 em 2022. Os principais
destinos do recurso captado continuam sendo para
Capital de Giro e Refinanciamento de Passivo. Afora isso,
os fundos de investimento absorveram 44% das emissoes
primariasem 2022, passandoa ser uma pecafundamental
para o fomento do mercado de crédito privado.
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Mercado Doméstico (R$ Bilhoes)
D dez/21 D dez/22
36,0
31,6
27,6
11,2 10,1
9,1
6,9 7,1 6,8
5,1
2,6 3,7 2,0 2,7
] 0,0 ] 0,0 06 0.5
Debéntures Notas NPs CRA CRI FIDC Acdes FIAGRO Fll
Comerciais follow-ons
Evolugéo Indicadores % por volume
9%
12%
14 % 20% 14,2%
gad 23%
37%
35% Ooutros
34% IPCA
52% 52 89 DI + Spread
X [ 9% do DI
71% 09
69%
1% 0% 0,1%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Destinagdo de Recursos - Volume (R$)

36% 26% 27%
449 43% 42% ’
63% Outros
8% 9% Refinanciamento
8% LBO
20
10; 9% 11% 26% 21% Capex
° 20% Capital de Giro
18% 179
9%
43%
13% 36% 39% e
29% 30%
14 %
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Participantes da Ofenta
intermediarios e participantes ligados a oferta N—""\ Fundos de Investimentos
65% 64%
55%
46%
45%
46%
44 9%
[v)
40% 41%
35%
26%
24%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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O time de gestao movimentou o equivalente a 3,8% do PL Algar, Equatorial, AES Tiete, Cogna e Ecovias. Por
no més de janeiro no mercado secundario. Aproveitamos fim, o mercado secundario de debéntures continua
o momento atipico no mercado de crédito privado demonstrando grande volume negociado, apontando
para aumentar nossa posicdo em papéis de duration para um montante médio mensal negociado de R$ 26,4
mais curta e com prémio, sendo elas dos emissores: bilhoes em 2022 versus R$ 18,25 bilhoes em 2021.
Volume e nimero de negdécios (UDM)

D Volume R$ Bn ="\ 4 Negécio mil
50 80

40 /O\\O//O’—O\ /0\ —
. / o\ .
30 — /O/ — [ ] — \ 50

70

30
i5

20
10

— 0
jan/22  fev/22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22  jul/22  ago/22 set/22 out/22 nov/22  dez/22

O nosso portfélio conta com mais de 50 emissores e em com menos de 2,5% da carteira. Buscamos alocar em
diferentes setores, tornando-se uma carteira pulverizada emissores de boa qualidade de crédito e lideres em seus
e com baixa concentracido, sendo o maior emissor respectivos segmentos de atuacéo.
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Por Anita Scal e Felipe Ribeiro

Logistica no pos-pandemia: transformacgdes e

tendéncias do Real Estate

A pandemia do COVID-19 afetou significativamente o
cotidiano social, cultural e comportamental nas mais
variadas areas, seja no &mbito pessoal, no consumo, nos
negocios e servicos, assim como nos relacionamentos
e na educacdo. No campo dos negécios, podemos dizer
que o setor de logistica foi um dos mais afetados, com
mudancas em toda a cadeia de suprimentos.

Com as dificuldades e restrigdes iniciais de transporte
e mobilidade, com fechamentos de portos, aeroportos e
rodovias, o que se viu foi um investimento das empresas
em eficiéncia logistica, estimulado pelas necessidades
de consumo, como a exigéncia dos consumidores
para entregas cada vez mais rapidas e o crescimento
exponencial do e-commerce. Como resultado, o mercado
observou os maiores indices de absor¢io de espacos em

condominios logisticos por todo o pais. O que significa
que as empresas estavam tomando mais espago para
suas operagoes logisticas com o objetivo de dar conta da
demanda que se apresentava.

De acordo com os dados da consultoria Buildings,
0 ano de 2022 encerrou com estoque total no pais
de aproximadamente 27,5 milhdes de m? em
empreendimentos logisticos de Classe A+, sendo que
cerca de 30% desse estoque foi entregue a partir de
2020, conforme verificado no grafico abaixo. O sélido
crescimento do setor é visto pela constante absorcao
liquida de espacos, mesmo com volumosas entregas de
novosestoques, ecomareducdodavacancia, oque mostra
que os novos espagos estavam sendo “consumidos”.

I Novo estoque I Abs. Bruta D Abs. liquida N—""\ Taxa vacancia
N
. g
5.000.000 g 25,00%
22,94 % g
o )
4.500.000 \. <
4.000.000 20,00%
o
/. e, E
3.500.000 . \ 5.69% §
° N
3.000.000 ~ 15,00%
2.500.000
2.000.000 10,00%
10,18%
1.500.000
1.000.000 5,00%
500.000
o 0,00%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fonte: Rio Bravo, Buildings
12 carta estratégias investir é evoluir. Jjaneiro 23



Com todo esse crescimento e bons resultados recentes,
questionamentos quanto a capacidade do mercado
continuar com indices positivos no periodo “pés-
pandémico” foram naturalmente surgindo. Contudo,
mesmo com a expectativa natural de uma reducdo no
ritmo, é de se imaginar que com tantos avancos de
planejamento, gestao e tecnologia, o futuro continue
sendo positivo para imo6veis de boa qualidade, e os
seguintes pontos auxiliam nesse entendimento.

a.Reducaodovolumedenovoestoqueecontinuidade
do crescimento do aluguel; Impulsionado por um
rapido aumento no custo de capital e nos custos de
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construcao ja elevados, a previsao de estoque a ser
entregue em 2023 serd cerca de 30% menor do que
o verificado no ano anterior, mantendo a vacancia
em patamares saudaveis, seguindo com a pressao
positiva nos valores de locagao, que ja se encontram
nas maximas histéricas.

Ainda sobre estoque, mesmo em um cendrio
com absorcdo liquida reduzida a zero, a taxa de
vacancia nacional aumentaria para 16,8%, em
linha com a média dos altimos nove anos, periodo
em que o mercado se manteve saudavel e se
profissionalizando.

Absor¢ao Liquida
“zero“em 2023
3.500.000
22,9%
2.500.000
16,8%
Taxa vacancia
Meédia16,25%
2.000.000 \/\ Média
1.500.000
10,18%
9,58%
1.000.000
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P

Fonte: Rio Bravo, Buildings

b.Barreiras de desenvolvimento dos terrenos e
criacao de ecossistema logistico; Com o aumento
nas exigéncias de ocupacao por parte dos locatarios
e, a0 mesmo tempo, necessidade de atender os
consumidores, cada vez mais havera dificuldade em
encontrar terrenos adequados, principalmente em
manchas urbanas adensadas.

Essas limitacoes de desenvolvimento futuro
aumentariam os valores das propriedades
ja existentes e criariam uma nova cadeia de
desenvolvimento pensando na integracao de varias
regides e operacgoes logisticas complementares, com
propriedades cada vez mais otimizadas para cada
perfil de operacao.

c. Diversificacio do comércio eletronico; A medida
que o desejo por “experiéncias pessoais” retoma
a um ritmo padrao, apdés uma expectativa natural
pelo fim de restricbes de circulacido, as vendas

janeiro 23 investir é evoluir.

de comércio eletronico deverdo reacelerar, com
projecdo de representar até 25% do total das
vendas do varejo nos préoximos anos, de acordo com
as projecoes da Prologis.

Afora isso, o setor devera passar por uma expansao
comvarejistas de médio porte que devem aperfeicoar
suas operacoes, ap6s um crescimento desordenado
para atendimento da rapida demanda surgida na
pandemia. Usando como base o portfélio da Prologis,
maior proprietaria de empreendimentos logisticos
do mundo, no primeiro trimestre de 2022, 85%
dos novos aluguéis de e-commerce ja ndo estavam
concentrados na Amazon, frente a um total de 66%
identificado no picoem 2020.

Pode-se afirmar que os proximos passos serio
no sentido de diversificagdo de companhias com
ocupacao propria, com varejistas tradicionais, mas
também novas iniciativas ao consumidor.

carta estratégias 13
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100%

80%
Amazon
60%
[ 1010
Varejistas
Globais
(ex Amazon)
40%
[ outros
20%
0
2018 2019 2020 Q121 0221 Q321 0421 Q122
Fonte: Rio Bravo, Prologis
Em suma, o mercado devera seguir atento as tendéncias baixa vacincia, restri¢des para novas entregas de bons

gerais da economia e do varejo. No entanto, as condicoes produtos e demanda reprimida.
do mercado de logistica ainda deverdo ser definidas por
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Performance do
Rio Bravo Sistematico

Iniciamos o ano com uma performance positiva de
+1.27%, ou 113.1% do CDI, em um més positivo para
bolsabrasileira, quando o Ibovespa subiu3.36%. Dentre
as nossas estratégias de investimento, destacamos
as de Valor e Qualidade como as que mais agregaram
para o bom desempenho do fundo, embora todas as
estratégias tenham registrado performance positiva
para o meés.

Entre os setores investidos, tivemos maior parte da
contribuicao positiva vindo dos segmentos de Consumo
ndo-ciclico e Consumo ciclico. J& na ponta negativa,

Consumo ciclico
Utilidade ptiblica
Bens industriais
Consumo nao ciclico
Materias bdsicos
Financeiro
Satide
Petroleo gas e biocombustiveis
Tecnologia da informagao

Comunicacoes

os setores de materiais basicos e utilidade ptblica
figuraram nos destaques que estiveram abaixo do
esperado para o més.

Fechamos janeiro com uma exposicdo bruta de
aproximadamente 75% e exposicao liquida de +15%. Em
relacdo a exposicao setorial, temos os setores de Consumo
ciclico, Utilidade publica e Bens industriais como as
maiores exposicoes do fundo, conforme tabela abaixo.

-1,32% 12,55%
0,70% 11,76 %
2,49% 8,58%
3,29% 8,40%
4,54% 7,44 %
3,58% 7,19%
-1,94% 5,60%
2,82% 5,40%
1,51% 2,67%
0,16% 0,16%
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Renda

Variavel

Evandro Buccini

Por Evandro Buccinie Francesco Lupo Pasino

Varejo Alimentar

Os mercados cash-and-carry representaram um porto
seguro em um ano de adversidades macroeconémicas.
Em 2022, o setor esteve entre as principais categorias
do varejo, com o cenério de inflacdo de alimentos e
transferéncias do governo que contribuem para sélidos
ganhos de receita para as empresas que operam sob o
formatode C&C.Dadaasuaabordagemnaodiscricionaria
e proposta de valor atraente em um contexto de altos
custos de capital e elevadas taxas de juros, a categoria
deve continuar ganhando espaco no varejo e, como
consequéncia, ampliar o market share no varejo alimentar
durante 2023.

A inflacdo dos alimentos ultrapassou a inflacao geral
nos dltimos anos, uma tendéncia que tem beneficiado
os varejistas desse setor, pois sua receita tem sido
significativamente correlacionada com a inflagdo
de alimentos (correlacdo de 90% do 1T21 ao 3T22).
Apesar dessa alta da inflacio, a expectativa é de uma
desaceleragao daqui para frente em virtude dos efeitos

"\ PE Media +1 std.

23
21
19
17
i5
i3
i1

9

7

da politica monetaria. Os dados do IDV (Instituto para
Desenvolvimento do Varejo) também indicam que houve
desaceleragao no crescimento do mercado de varejo. As
institui¢oestambémapontam paraumacontragaonomeés
de dezembro do indice TAV (O IAV produz indicadores
que permitem acompanhar o comportamento mensal
das vendas do varejo e fornecem expectativas sobre o
setor a partir das informacoes de receita reportadas pelas
empresas associadas ao IDV). Este serd um fator chave
a ser monitorado ao longo de 2023, uma vez que pode
afetar o retorno do varejo alimenticio — embora no caso
do Assai e do Grupo Mateus, um eventual impacto seria
parcialmente compensado pela maturacdo das novas
lojas, recentemente abertas.

Em geral, o varejo sofreu um sell-off nos tltimos meses
do 2022, em linha com a queda da bolsa. Todavia, vemos
as acoOes negociadas a 9,5x P/L 12 meses a frente, uma
reducao de 38% em relagao a média histérica (de 2017 a
partir de hoje) de 15,5x.

-1 std.

28/08/2017 28/08/2018 28/08/2019 28/08/2020 28/08/2021 28/08/2022

Mesmo parecendo atrativa, essaqueda pode seratribuida
ao desafio operacional de curto prazo dos planos de
expansao do Assai e do Grupo Mateus e & integracio

do grupo BIG pelo Carrefour. Além do crescimento
inorganico, neste momento, um ponto que nos deixa
desconfortaveis é o nivel de alavancagem das empresas.
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CRFB ASAI PCAR EXITO GMAT

Acreditamos que ha pouco espaco de valorizacdo para
acoes, principalmente devido a alavancagem dessas
empresas, algo que vai pressionar os resultados.
Com isso, estamos diminuindo a exposi¢do no setor,
reduzindo, portanto, as nossas posi¢des em Assali.

Spin-off PCAR e EXITO

A operacao divulgada pelo GPA no dia 9 de janeiro, de
spin-off do Grupo Exito, abre oportunidade de compra
nos papéis de GPA. A operacao se darad mediante entrega
de 1 bilhdo de agdes do Exito aos acionistas de GPA,
resultando numa proporcio de quatro agdes do Exito

para cada acao de PCARS3. Esse repasse corresponde a
86,3% da participacao do GPA no capital social do Grupo
Exito. Com a conclusio da operacio, o Casino detera 47%
do capital social do Exito (incluindo a participacio de
13% mantida pelo GPA) enquanto os demais acionistas
deterdo 53%.

Com base nas relacoes de troca das agdes, nos precos
atuais de PCAR3 e de Exito na bolsa colombiana, em
conjunto com as declaracbes sobre a desalavancagem
de GPA ao longo dos préximos anos, achamos um
descasamento entre o valor de mercado de PCAR3 e o seu
valor justo.

a Grupo Exito Share Price (COP) 3.900
b BRIL/COP 900
c=a/b Grupo Exito Share Price (BRL) 4,3
d Acées Recebidas do Exito 4,0
e=c'd Valor Recebido Do Exito 17,3
f PCARS3 Share Price (BRL) 20,8
g=f-e Valor mercado cada aciio GPA Brasil + Chova +13% Exito Stake 3,47
h Numero A¢oes PCAR3 270,1
i=g"*h Valor Mercado PCAR3 (R$ milhoes) 936,35

Jjaneiro 23
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Derformance

Renda

Renda Fixa .,
Variavel

Rio Bravo Crédito Rio Bravo Liquidez
Privado FIRF DI FI Referenciado

janeiro 23 1,07 1,08
dezembro 22 1,20 1,06
novembro 22 1,06 0,97

outubro 22 1,11 1,01

setembro 22 1,23 1,02

Agosto 22 1,25 1,11

julho 22 1,11 0,98
junho 22 1,03 0,98
maio 22 1,21 0,99
abrilzz 0,90 0,69
margo 22 1,03 0,88
fevereiro 22 0,87 0,80
janeiro 22 0,77 0,73
dezembro 21 0,82 0,72
Ano 1,07 1,08
12 meses 13,88 12,19
24 meses 20,90 17,10
36 meses 20,86 18,27
48 meses 27,56 24,13
Desde o inicio 265,33 250,21

PL Atual
(R$Mil) 412.618,829 8.000,157

Datadeinicio  14/08/2008 27/12/2007 08/09/2004

Taxa de
Administrag@o 0,39% 0,25%
(a.a.)

Taxa de
Performance ° s

(a.a.)

20% do que
exceder Ib
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Paulo Bilyk

Chief Executive Officer
Chief Investment Officer
paulo.bilyk@riobravo.com.br

Gustavo Franco

Senior Advisor
gustavo.franco@riobravo.com.br
Evandro Buccini

Diretor de Renda Fixa e Multimercado
evandro.buccini@riobravo.com.br

comenrcial

comercial@riobravo.com. br

Daniel Sandoval

Diretor Comercial
11 3509-6689

daniel.sandoval@riobravo.com. br

Fabiana Nani

Gerente Comercial
11 3509-6616
fabiana.nani@riobravo.com. br

relag8o com
investidores

11 3509-6657
ri@riobravo.com. br

ouvidoria
0800 722 9910
ouvidoria@riobravo.com. br

Anita Scal
Diretora de Investimentos Imobiliarios
anita.spichler@riobravo.com.br

Vanessa Faleiros

Chief Operating Officer
Diretora Juridico e Compliance
vanessa.faleiros@riobravo.com. br

Vanessa Valente

Gerente Comercial
11 3509-6615
vanessa.valente@riobravo.com. br

Analista Comercial
11 3509-6687
ligia.pereira@riobravo.com.br

Principles for
H Responsible
] Investment

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 putblicas 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 utilizagao 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 redistribuigao 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 estruturacao, administracio e gestao deste produto.

Escritérios

E "" | RCRBI11 - Rio Bravo Renda Corporativa
Fundo
localizagdo premium com presenga nos principais

imobilidrio de lajes corporativas de

eixos corporativos de Sdo Paulo.

)_ Educacional
é RBEDI11 - Rio Bravo Renda Educacional

Investimento em  imédveis com  operagoes
educacionais, contratos atipicos com instituicoes de

ensino de bom risco de crédito.

Varejo
[" lé l RBVAI11 - Rio Bravo Renda Varejo

O primeiro fundo imobilidrio do pais com foco em
varejo de rua. Mais de 70 iméveis, diversificagéo e
locatarios de bom risco de crédito.

Fundo de Fundos

RBFF11- Rio Bravo Fundo de Fundos

fundo de fundos com DNA
fundamentalista focado em geragéo de renda.

imobilidrios

ﬂ&\ Logistico
00 SDIL11- SDI Rio Bravo Renda Logistica
Fundo imobilidrio logistico com presenca nas

principais regides metropolitanas do pais e
estratégia last mile com localizacOes de até 30 km
das capitais.
Residencial

''"  RBRSI11-RioBravo Renda Residencial
Investimentos para renda em ativos residenciais
de excelente localizacgdo.

Q

Rio Bravo Desenvolvimento Residencial

Fundo com prazo determinado para ganho de capital com a
participacdo no ciclo de incorporagdo, construgdo e venda de
residencias verticalizados em Sdo Paulo.

renda variavel

Com histérico de quase 17 anos, a area de renda variavel
da Rio Bravo é pautada na analise 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 agées long-only iniciado em 2004, possui um dos
melhores historicos de fundos de agoes do mercado brasileiro.

Mmultimercados

A RioBravotem umdos fundos quantitativos maislongevos
do mercado brasileiro, com inicio em 2015, 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
inteligénciaartificial parabasearasdecisées de investimento.

Rio Bravo Valor Imobiliario FIM

Fundo que busca oportunidades de alocagdo no mercado
imobiliario, aproveitando o momento de baixa de mercado
para comprar fundos a pregos baixos e gerar ganho de capital
com reinvestimento automdtico de dividendos.



henda 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 atuagao 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
4 FIIs com estratégias e maturacoes diferentes.
Portfélio amplo com operacoes high grade e high yield .

Infraestrutura

RBIF11- Rio Bravo ESG IS Fi-Infra

Fundo de renda fixa listado que investe em uma carteira
diversificada de debéntures incentivadas indexadas a
inflagdo, selecionadas a partir de um processo ESG, com
distribuigdo de rendimentos isentos aos cotistas.

mm mm

_|_
multimercado 1 1 ) g .
700 imobiliario V!
mm

R$13,3,

Total Sob Gestao e Administragao
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