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Quem vai mandarnr

Nna economiar

por Gustavo Franco

Esta davida foi muito levantada no més de fevereiro.

Nenhum detalhe da conjuntura, nenhum néimero, daqui
ou de fora, foi tdo importante quanto os pequenos e
reveladores sinais emanados pela nova administracio
sobre o modo como as decisdes cruciais da economia seréo
tomadas. Os que pensavam em Lula como o presidente
pragmatico e previsivel que outrora foi estdo a rever
seus conceitos. Também nao é verdade que temos um
presidente ressentido, irascivel e sequioso de vinganca.

Mas quem é esse novo Lula? Em que teias estaria
enredado?

Na indefinicao sobre a liderancga e seu entorno, o futuro
se torna um tanto mais opaco que o habitual.

O novo presidente é um pouco diferente dele mesmo
no passado, pois, afinal, teve uma experiéncia pessoal
marcante no entretempo, e a circunstancia, ai incluidos
0s que o cercam, é também muito nova.

Tudo é novo na area econdémica, que agora tem dois
ministros que nao sdo do ramo ocupando os dois
ministérios “protagonistas”, Fazenda e Planejamento.
Sao dois dos trés assentos no CMN (Conselho
Monetario Nacional), cabendo o terceiro ao BCB
(Banco Central do Brasil).

Note-se que o CMN decide por consenso. Nao por
imposicao de seu regimento, mas pela pratica. Num
conselho de trés membros — como é aregra desde 1994 -
nunca houve, nem faz sentido haver, “voto divergente".

Tecnicamente, o ministro da Fazenda, que preside o CMN,
pode fazer votos “ad referendum” do CMN, o que funciona
para esta esfera regulatéria, como as Medidas Provisérias
funcionam para as leis: a eficacia é imediata, mas o
CMN precisaria aprovar esses votos na reuniao seguinte.
Todavia, neste CMN de trés membros, salvo engano, ndo
houve nenhum voto desse tipo nos Gltimos 25 anos.
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O fato de o governo deter a maioria do CMN talvez nao
represente muita coisa, especialmente tendo em vista
que entre os dois ministros do governo encontra-se
Simone Tebet, do MDB, e candidata da Terceira Via.
Afinal, é um governo de coalizao.

A  maioria governamental também n&o parece
definidora na COMOC (Comissao Técnica da Moeda
e do Crédito), 6rgao do CMN de grande importancia
para o funcionamento do conselho e que teve a sua
composicao levemente alterada pela MP 1158. O BCB
continua tendo a lideranca desse colegiado menos
pelos niimeros que por sua “autoridade intelectual”. A
forca do conhecimento especializado em um conselho
pequeno, e que habitualmente decide por consenso, é
tanto maior quanto mais afastados do assunto sdo os
nao especialistas (os ministros).

Ha dois fatores novos a considerar, pertinentes ao
governo que se inicia.

O primeiro é o mau humor presidencial quanto ao
pacote inteiro da governanca da moeda (os mandatos e
os juros). O segundo é politico.

O Presidente ocupou as manchetes em janeiro
reclamando da independéncia do BCB e do nivel dos
juros. Foiumareclamagdo em parte “institucional”, eem
parte conjuntural.

Desancar os juros altos é normal
e aceitavel, para qualquer
politico, desde que sem exageros

1. E totalmente diferente do COPOM, que é um colegiado de 9 membros, e no qual o
voto divergente é um assunto “estético” com certa relevancia como sinal, indicando
um viés. Ndo é uma ameagca a decisdo nem a colegialidade do comité.
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Desancar os juros altos é normal e aceitavel, para
qualquer politico, desde que sem exageros. Todos os
presidentes sempre reclamam da taxa de juros. Mais
ou menos como os exportadores reclamam da taxa de
cambio. Ha uma fala famosa a esse respeito, conhecida
como “lei de Sauer”, segunda a qual qualquer que seja a
taxa de cambio ela sempre estard defasada em 30%.

Mutatis mutandis, para as decisoes do COPOM, algo
muito semelhante se observa: “qualquer que seja a taxa
dejuros, qualquer que tenha sido a decisdo do Copom, os
juros estao sempre excessivos, a queda sempre poderia
ter sido muito maior, e a elevacio desnecessaria”.

Sao comuns as diferencas de opinido sobre o nivel
adequado de juros diante de variagdes conjunturais na
economia. O que parece especialmente inapropriado
para a circunstancia atual, tendo em vista o que se
passou no governo anterior, é atacar as instituicdes e o
conhecimento especializado daqueles encarregados das
decisdes técnicas.

As falas do presidente da
Repiiblica sobre esse assunto
(o nivel adequado de juros)
deixaram atrds de siuma
sensacao ruim

Por isso mesmo, as falas do presidente da Republica
sobre esse assunto deixaram atras de si uma sensagao
ruim, mesmo sem ter nenhum efeito pratico, sendo o de
provocar desnecessariamente o mercado financeiro, que
parecia disposto a abracar a nova administracio desde
o primeiro dia.

E claro que esse abraco pode perfeitamente acontecer
logo adiante, pois o mercado financeiro é sabidamente
destituido de lealdade ideolégica. S6 é um pouco
impaciente, de modo que convém nao demorar muito a
acertar o discurso.

2. Tecnicamente ndo é uma maioria para o governo na COMOC pois, nesta nova
configuracao de 11 membros, o BCB possui 5 votos, os ministérios da Fazenda e
Planejamento outros 5 (secretarios da Fazenda e um do Planejamento). A CVM,
que conta como agéncia reguladora independente, tem um voto.

3. Em “Leis secretas da economia” no verbete “Lei de Piva #21". Editora Zahar, Rio
de Janeiro, 2005, p. 63.
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A politica monetaria seguiu seu curso, apenas wm pouco
mais agastada. Houve davida se seria antecipada a
definicdo da meta da inflacdo para 2026, ou mesmo se o
CMN poderia rever as metas para 2024 e 2025, ambas
fixadas em 3%, mas nada se passou. Seriaa primeiravez
que o presidente da Republica orientaria seus ministros
a elevar a inflagdo, com vistas a reduzir os juros, uma
medida esteticamente horrivel.

Ha anos que ninguém prestava aten¢ao nas reunioes do
CMN: ndo escapou da imprensa, todavia, que a reuniao
ocorrida em 16 de fevereiro durou longos 28 minutos.
Nos ultimos anos, a reuniao tem sido “telefénica”, pois
tudo é decidido na COMOC, na véspera, e o CMN, no
dia seguinte, sempre parece intoleravelmente repetitivo
para os ministros.

O desafio “institucional” trazido pelas declaracgoes de
Lula também nao teve consequéncias. Nada (ou quase
nada) muda no arcabouco de governanca da moeda. O
proximo desafio é a indicacao de dois diretores para o
BCB (em um colegiado de nove).

Pouca gente sabe que a lei ndo define a designagao do
diretor do BCB, pois fala apenas genericamente em
dirigentes da instituicdo. A “especialidade” do dirigente
é assunto reservado ao presidente do BCB (pelo Decreto
91.961/1988). O presidente da Republica indicara dois
brasileiros, ou brasileiras, de reputacdo ilibada ao
Senado, e uma vez aprovados (as) por voto em plenario,
poderdo ser nomeados (as) como dirigentes do BCB.
Ali, entdo, o presidente do BCB designara um (a) deles
(as) para a diretoria de fiscalizagao, e outro (a) para a
diretoria de politica monetaria.

A menos que o presidente da Republica revogue o
Decreto 91.961 (o que sempre pode ser feito mesmo com
decretos que ja duram 30 anos, e mesmo enfraquecendo
expressamente a independéncia da instituicdo),
permanece o dispositivo pelo qual “compete ao
presidente do BCB definiracompeténciaeasatribuicoes
dos membros de sua diretoria”.
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Para o primeiro dos dirigentes cujo mandato termina
agora, diz-se que a vaga esta “prometida” para “alguém
da carreira”, com o apoio (agora poderoso) do sindicato.
Para a segunda vaga, parece haver muitos designios.
Seu ocupante serda um nome (provavelmente) do
mercado indicado pelo novo governo para o BCB, evento
que devera atrair muita atencgao para o escolhido.

Resta ver quem atende a todos os quesitos, ou seja,
quem contorna todas as objecoes e fard uma boa
sabatina. Essa indefinicdo leva ao segundo grande
tema levantado pela diatribe presidencial sobre o BCB:
o relacionamento entre a “area econémica” e o comando
politico do governo.

a atual geografia ministerial,
o comando da economia, quando
isto do Palacio, cabe a dois
oliticos em conjunto com um
personagem que vem do governo
anterior

Na atual geografia ministerial, o comando da economia,
quando visto do Palacio, cabe a dois politicos em
conjunto com um personagem que vem do governo
anterior. E compreensivel que a “area politica” do
governo enxergue algum desconforto nessa equacgéo, e
exijamais claramente uma “coordenacio” entre as agoes
de governo na politica e na economia.

Enatural que hajauma “disputa’ pelaagendaecondmica,
uma competicdo que pode se tornar predatéria entre
aliados, como é costume entre as vdarias correntes
dentro do PT. Por ora, o presidente da Republica optou
por fortalecer o ministro da Fazenda, ao menos para
interromper o que se tomava como uma “fritura” do
ministro em torno do sabidamente delicado assunto da
reoneracdo dos combustiveis.

A acomodacgao politica do novo governo devera tomar
algum tempo, sendo certo que a economia pode sofrer
com esses “jogos de guerra” tipicos das correntes
politicas no interior do PT.

Por enquanto, continuam em aberto os assuntos fiscais
mais estruturantes (reforma tributaria e arcaboucgo
fiscal), nos quais se espera que os ministros Haddad e
Tebet tomem iniciativas, antes que as imposicoes do
“nlcleo politico” se tornem incontornaveis.
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Crédito privado

Por Evandro Buccinie Alex Hirai
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Evandro Buccini

Comportamento dos spreads de crédito privado

Apbs o evento de crédito de Americanas em janeiro,
outras noticias no mercado agitaram ainda mais os
niveis de spreads do crédito privado. A Oi recebendo a
tutela de urgéncia para se proteger dos credores e se
preparando para o pedido da sua 2% recuperacao judicial;
a Azul e Gol renegociando os vencimentos de suas
dividas; e Light, Marisa e CVC contratando consultores

eassessores financeiros para ajuda-los na restruturacao
de capital. Essa nuvem de incertezas causou mais uma
abertura geral nos spreads de crédito das debentures.
Ao comparar as curvas de crédito publicadas pela
ANBIMA entre os dias 27/jan/23 e 27/fev/23, notamos
uma movimentacao paralela para cima na curva com
uma leve inclinacao nos vértices de duration médios.

CDI +AAA
27/02/2023 "\ 27/01/2023
2,50
1,96

2,00

1,62

/ 1,71
1,50 130
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0,80

0,50 |
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CDI +AA
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Fonte: ANBIMA
O spread de crédito médio, excluindo efeitos Americanas das debéntures no mercado secundario se manteve em
e Light, subiu de 1,8% para 2,8%. Caso considerarmos patamaresde 60a 70 bps (excluindo efeito Americanase
o efeito Light, o spread médio atinge um nivel préoximo Light), pressionando as taxas para cima e prejudicando
ao periodo da pandemia em 2020. Ao longo do més de arentabilidade dos fundos de crédito privado.

fevereiro, a diferenca entre o preco de venda e de compra
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Evolugado dos spreads IDEX (DI+)

\—"\ ex-Americanas ex-Americanas e Light
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Fonte: JGP
Novamente podemos observar uma queda na ao CDI, o IDA-DI (indice publicado pela ANBIMA) e
rentabilidade dos indices de debéntures indexados IDEX-Geral.

Rentabilidade dos principais indices de crédito privado com indexador CDI
IDA-DIvs. IDex-Geral vs Rio Bravo Crédito Privado

IDA-DI | IDEX-Geral | RioBravoCP Rio Bravo CP/CDI

Janeiro -0,24% -2,24 % 1,07% 1,12% 95,04%
0l-fev-23 0,04% -0,09% 0,04% 0,05% 80,98%
02-fev-23 -0,18% -0,18% -0,04% 0,05% -86,50%
03-fev-23 -0,10% -0,22% -0,13% 0,05% -257,31%
06-fev-23 0,02% 0,06% 0,03% 0,05% 66,69%
07-fev-23 -0,01% 0,02% 0,04% 0,05% 83,64%
08-fev-23 0,01% -0,37% 0,04% 0,05% 79,94%
09-fev-23 -0,02% -0,21% 0,02% 0,05% 32,26%
10-fev-23 -0,02% 0,04% 0,01% 0,05% 28,74%
13-fev-23 -0,09% -0,67% -0,03% 0,05% -49,67%
14-fev-23 -0,08% -0,17% -0,03% 0,05% -49,71%
15-fev-23 -0,06% 0,05% -0,01% 0,05% -12,74%
16-fev-23 0,01% 0,07% 0,02% 0,05% 30,26%
17-fev-23 0,05% 0,04% 0,04% 0,05% 83,04%
22-fev-23 0,04% 0,07% 0,04% 0,05% 83,35%
23-fev-23 0,04% 0,16% 0,04% 0,05% 83,57%
24-fev-23 0,03% 0,09% 0,05% 0,05% 99,32%
27-fev-23 0,00% 0,05% -0,01% 0,05% -11,52%
Fevereiro -0,32% -1,25% 0,14% 0,87% 16,65%

Fonte: Quantum
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O Rio Bravo Crédito Privado apresentou rentabilidade motivos explicitados anteriormente, a sua performance
positiva e superior aos principais indices nesses ficou abaixo do CDI.

primeiros meses de 2023. No entanto, devido aos

Rentabilidade Acumulada 2023
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Fonte: Quantum
Quando observamos umajanela maislonga, o Rio Bravo de 12 meses de 13,12% versus 12,99% do CDI.
Crédito Privado demonstrou rentabilidade acumulada

Rentabilidade Acumulada 12 meses

14%,0
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Fonte: Quantum e Rio Bravo
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O rendimento do fundo de 16,7% do CDI no més de
fevereiro foi impactado pela abertura dos spreads de
crédito privado. Contudo, por conta da diversificacio
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da carteira, conseguimos entregar um retorno positivo.
Abaixo, mostramos os maiores contribuintes a
performance do fundo no periodo.

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

0,064 0,010

0,071

0,092

0,182
0,144

-0,031

-0,244

LFs LFTs FIDCs %CDI

Fonte: Rio Bravo

Tivemos alguns setores que puxaram arentabilidade do
fundo para baixo: Consumo néo discricionario, Locagao,
Saneamento, Consumo Discricionario, Satde, Inddstria
e Energia, sendo este tltimo puxado pela marcacao a
mercado da debenture da Light. Fechamos o més com
uma exposicdo de 0,4% do patriménio em LIGHBS,
um papel de baixa duration, 0,4 anos. O plano adotado
pelo time de gestao é manter a posicio em LIGHB6 até
o pagamento da primeira amortiza¢do em 15/04/2023.
Caso a empresa nao realize o pagamento, acionaremos
a clausula de antecipacdo de pagamento da divida,

CDI+ Overnight Custos Total

conforme previsto no regulamento da debénture em
questdo. Acreditamos que no curto prazo a companhia
ird cumprir com os seus compromissos com credores
visto (1) o nivel atual de caixa de R$ 4,0bn (3T22) o que
seria o suficiente para realizar frente a divida de curto
prazo de R$ 2,4bn; e (2) cumprimento de pagamento
de juros da LIGHBO no dia 15/02/23, dando um sinal
positivo aos credores. Adicionalmente, a LIGHB6 esta
marcada a ~35% do valor de face e sem negociagdo no
mercado secundario.

Fevereiro/23 Performance Breakdown por setor (%)
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Fonte: Rio Bravo
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No mercado primario de crédito privado, observou-se,
em janeiro/23, um volume de R$ 18,3 bi de emissao de

debéntures,montantesuperioraosR$7,0bidejaneiro/22, bilhoes) e Claro (R$ 1,5 bilhoes).
segundo dados disponibilizados pela ANBIMA. As

Mercado Doméstico (R$ Bilhdes)

D jan/22 D jan/23

captacoes apresentaram alta, principalmente, devido as
captacgoes de Equatorial (R$ 7 bilhdes), Copel GT (R$ 1,1

18,3
7,0
5,6
L8 12 = 11 L5
1,0 0,8 07 L ‘
04 07 0,6 ) , 0,5
e 0,0 ] 00 00 [ =
Debéntures Notas NPs CRI FIDC AgBes FIAGRO Fll
Comerciais follow-ons
Fonte: ANBIMA
O indexador DI + spread continua a ser o mais relevante debéntures emitidas em janeiro de 2023.
entre os indicadores, representando ~84% do volume de
Evolugao Indexadores - % Volume
1% 1% 1% 2,9% 0%
4% 8% 6% 7,8% 14,3%
— 129 2,1%
14% 20% 14,2% D
B 23%
B37%
35% Outros
34% IPCA
529% DI+ Spread
82,8% 82,8% 9 do DI
71% 88,7%
69%
53%
51%
47
& 27%
1% 0% 0,1% 3,5% 0,1%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Jan-2022 Jan-2023
Fonte: ANBIMA
10 carta estratégias investir é evoluir. fevereiro 23




estratégias

RIO BRAVO
Os principais destinos do recurso captado em janeiro de
2023 foram para Refinanciamento de Passivo e capital
de giro.
Destinagdo de Recursos - Volume (R$)
0%
10% 199
14%
36% 26% 27%
449% 43%  42% ¢ i
63% Outros
8% 9% Refinanciamento
8% LBO
2%
;’ 9% 11% 26% 21% 52% Capex
10% 20% 65% Capital de Giro
18% 17%
9%
43%
13% 369%  39% 2%
29% 30% 5%
11%
14 % 14%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Jan-2022 Jan-2023
Fonte: ANBIMA
Afora isso, os fundos de investimento absorveram 2023 e o remanescente foi tomado pelos intermediarios
somente 40% das emissOes primarias em janeiro de e participantes ligados a oferta.
Participantes da emissodes
intermediarios e participantes ligados a oferta —""\ Fundos de Investimentos
65% 64%
59%
55%
46%
45%
40%
()
40% 41%
B35%
26%
24%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Jan-2022 Jan 2023

Fonte: ANBIMA
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Por fim, o mercado secundario de debéntures continua
demonstrando grande volume negociado, apresentando
um montante médio mensal negociado no acumulado de

Volume e numero de negdécios (UDM)

D Volume R$ Bn =7\ # Negécio mil

50

janeiro a fevereiro de R$ 27,6 bilh6es em 2022 versus R$

19,0 bilh6es em 2021.
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Fonte: debentures.com

O nosso portfélio conta com mais de 50 emissores e em
diferentes setores, tornando-se uma carteira pulverizada
e com baixa concentracdo, sendo o maior emissor

12 canrta estratégias
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nov/22

dez/22
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fev/23

com menos de 2,5% da carteira. Buscamos alocar em
emissores de boa qualidade de crédito e lideres em seus

respectivos segmentos de atuacao.
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Por Anita Scal e Abner Melo

Crise das varejistas: para os fundos imobiliarios, continua
valendo a premissa localizagéo, localizagio e localizagao

Em 2023, os cenarios doméstico e global permanecem
desafiadores: por aqui, as preocupacgdes com a trajetéria
dadividapublica, passando peladiscussaodanovaancora
fiscal, ecoam desde janeiro. No exterior, as discussoes
sobre ainflagdo e a elevacdo dos juros seguem aquecidas.
No curto prazo, as incertezas dessas variaveis tornam o
ambiente econdémico altamente restritivo, penalizando
projetos devido ao elevado nivel de juros - ou seja, custo
do dinheiro - e enxugando a liquidez do mercado, com
menor apetite ao risco.

Em meio a este cendario, o setor varejista, ciclico e
muito conhecido por operagdes que contam com baixas
margens de lucro, além de elevado capital de giro, tem
sofrido forte impacto. E justamente nesse contexto que

Capacidade de Pag. de Juros
(Ebitda/Desp.Financeira x)

3Ti7 3T1i8 3T19

fevereiro 253

investir é evoluir.

o consumo também diminui, dificultando ainda mais
os indices operacionais das companhias. Por outro
lado, empresas bem gerenciadas, com boa estrutura
de capital, bons planos de expansdo e investimentos
conseguem ganhar market share e despontam dentro
de seus setores. E esperado entio que neste ambiente
ocorra uma turbuléncia no varejo, e as empresas
menos preparadas acabem expondo os mais diversos e
profundos problemas. Em janeiro e fevereiro, casos de
rombo contabil, pedidos de recuperacao judicial, planos
de renegociacdo de dividas, fechamento de lojas e
despejo por falta de pagamento penalizaram a imagem
do setor perante a credores e investidores. O grafico
abaixo ilustra um pouco da preocupacao do mercado em
relacdo as varejistas.

Fonte: Rio Bravo, Economdtica

25,6\, 371-..

Bolha: Endividamenteo(Divida Liq./PL %)

3720 3721 3722
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*O grdfico leva em consideragdo um pool de empresas varejistas listadas em bolsa e seu respectivo indicador, ponderado por seu valor de mercado em cada
periodo. Empresas consideradas: Lojas Renner, Guararapes, C&A Modas, Lojas Marisa, Grupo Soma, Arezzo Co, Grupo SBF, Magazine Luiza, Via e

Americanas

Nele, é possivel perceber que, ao longo dos trimestres,
o nivel de endividamento, medido pelo tamanho das
bolhas, chegou a diminuir, exatamente no periodo em
que as taxas de juros estavam baixas e as empresas
puderam se capitalizar. Porém, este nivel esta voltando
ao patamar mais elevado registrado no comeco da série,
contando agora com um nivel de juros mais restritivo e
que penaliza a lucratividade das empresas.

Isso pode ser visto através do patamar da capacidade de
pagamento de despesas financeiras: em meados de 2018,
0 EBITDA registrado pelas empresas era capaz de cobrir
o pagamento de juros em, aproximadamente, sete vezes.
Ouseja, em média, o EBITDA de um ano cobria sete anos
de despesas de juros. Esse indicador atualmente esti
em duas vezes. Dito de outro modo, apesar do tamanho
da divida em relacéo ao patriménio liquido das empresas
nao estar em um patamar consideravelmente superior ao
registrado ha cinco anos, o custo desta divida pesa mais
no operacional das empresas, ja pressionado pelo baixo
consumo, devido ao elevado patamar de juros.

Quando olhamos para outro indicador, divida liquida
sobre EBITDA, amplamente utilizado pelo mercado, e
fazemos o mesmo tratamento de ponderagao pelo valor
de mercado, vemos que a divida cobria apenas 1,18 vez o
EBITDA em 2017, e em 2022 este indicador deteriorou-
se, atingindo 2,09 vezes. Esses sdo niumeros que nao
necessariamente prenunciam nenhuma catastrofe
generalizada, servindo apenas para evidenciar a
deterioragdo causada pelo ambiente mais restritivo.

Localizacao, localizacao e localizacao.

Neste contexto, se faz mais necessario do que nunca
avaliar os Fundos Imobiliarios para além da qualidade de
seus inquilinos e tipo de contrato de locacdo. A premissa
basica do setor imobiliario - localizacao, localizacao e
localizacgéo - precisa ser ressaltada. Um imével comercial
voltado para o varejo, bem localizado, flexivel, com boa
disposicao, com fachada ampla, em regido consolidada,
com grande fluxo e facil acesso a transporte piblico,
tende a ter maior resiliéncia e crescimento de receita ao
longo do tempo, por conter caracteristicas 6timas para
exposicao e posicionamento de marca.

14 carta estratégias
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a qualidade do inquilino, refletida
principalmente na baixa inadimpléncia esperada, é um
grande atributo para o investimento em imoéveis. Um
contrato de locacao forte, que prové garantias ao locador,
consolidada pela jurisprudéncia, também ajuda compor
o valor do imé6vel. No entanto, em momentos em que
as operacoes dos inquilinos e até a satide financeira das
empresas que operam utilizando aquele “tijolo” entram
em xeque, as caracteristicas imobiliarias se tornam
mais importantes para composicao do valor do imével,
e conseguem evidenciar que um bom investimento
imobiliario se faz olhando principalmente para a
localizacéo - e de forma secundaria, para a qualidade do
inquilino e o contrato de locagado. Isso porque, no varejo,
uma operacao é facilmente substituida quando se trata
de uma localizacdo privilegiada, incluindo ganhos com
lease spread positivo e, ndo muito raramente, valores de
venda de ponto. Iméveis em boas localizacbes tendem a
ter demanda sempre, ainda que em patamares de aluguéis
mais baixos, enquanto iméveis em localizagdes ruins
podem ficar sem qualquer tipo de demanda por bastante
tempo, prejudicando muito o fluxo de caixa do investidor.
Esse direcionamento pode nao ser facilmente percebido
olhando apenas o curto prazo, mas fica muito evidente no
longo prazo gragas aresiliéncia de receita na perpetuidade.

Por Obvio,

No Rio Bravo Renda Varejo (RBVA11), fundo imobiliario
voltado para o varejo de rua, temos diversos exemplos
dessas transformagoes do imével em pontos importantes
e considerados premium para o varejo. Na regiao dos
Jardins, em Sao Paulo, o Fundo possui um imoével que
tinha uma operagéo de restaurante e, com o encerramento
da operacdo, o espaco entdo entrou no radar de marcas
importantes, e atualmente estd locado para uma
operacao do Coco Bambu, que também utilizou o ponto
para a consolidacdo de sua mais recentes marca, o
Vasto. Também em Sao Paulo, a Avenida Paulista com
a Pamplona (foto abaixo), um ponto de esquina, muito
valorizado pelo varejo, foi o local escolhido para comportar
alojaflagship da Centauro, no lugar que antes era ocupado
por uma operacao de drogaria. Suas caracteristicas sao
extremamente valorizadas pelo mercado: localizacao
privilegiada em um dos mais importantes cartées-postais
do pais, préximo a grandes prédios corporativos, em frente
ao metrd, testada extensa e com excelente visibilidade de

fevereiro 23



marca. Sua localizacio privilegiada promove um fluxo
intensodepessoas, tantoduranteasemanaquantonosfins
de semana. No Leblon, no Rio de Janeiro, o Fundo detém
uma loja que era locada para uma varejista de moda e deu
lugar para uma nova locacdo para o Itali, que promovera,
no local, a partir do segundo semestre do ano, a primeira
operacaofisicadobancovoltada para investimentos no Rio
de Janeiro. O ponto se localiza em uma das regides mais
nobres do Rio, em frente ao Shopping Leblon, consolidado
e que centraliza um alto fluxo de pessoas.

B . 4
(T T L L

S —

Fonte: Google Maps, referente a 2022
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Os exemplos citados acima evidenciam a demanda que
iméveis bem localizados capturam, cujo valor do tijolo
em si tem um certo grau de independéncia em relacao
ao inquilino e ao tipo de contrato de locagdo. Ou seja, a
resiliénciadoativo, que éum produtode todosos fatoresja
citados sobre qualidade elocalizacio, vaiditarademanda
pelo ativo no longo prazo, que devera ser capaz de atrais
bons inquilinos, passando por diversos ciclos. Em
momentos mais restritivos economicamente, é preciso
se atentar aos fundamentos do ativo objeto, precificando
corretamente o risco de crédito dos contratos, buscando a
rentabilizacao do portfélio de maneira equilibrada.
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Renda

Variavel

Evandro Buccini

Por Evandro Buccinie Francesco Lupo Pasino

Temporada de Resultado 4T22

A temporada de resultados comecgou. Por enquanto,
35% das empresas do Ibovespa reportaram as
demonstracoes financeiras relacionadas ao Gltimo
trimestre do ano de 2022.

Sem considerar as subsidiarias de Cosan e Itadsa, s6
quatro das 15 empresas da nossa carteira divulgaram os
nimeros finais do quarto trimestre do ano passado. Até o
momento, vemos resultados mistos. Todas as empresas
continuam sofrendo pressdées macroeconémicas nas
demonstragoes financeiras, tanto por causa da inflagéo
quanto de juros, impactando, assim, as principais linhas
das DREs.

A seguir, comentamos os resultados das empresas
investidas.

HYPERA

Comecando do destaque positivo, temos Hypera
(HYPEB3), que continua apresentando resultados sélidos
e defensivos a frente do atual cenario macro. A empresa
se destaca dos pares com crescimento de venda que
envolve o comprador final (sell out) de 19,2% a/a (+2,5
p.p. acima do segmento de varejo). Com isso, a receita

liquida teve crescimento de 30% a/a, atingindo R$
2,1 bi, impulsionada tanto pelo sell out (mencionado
anteriormente), bem como pela aquisi¢cao do portfélio da
Sanofi e vendas no segmento institucional.

A margem bruta teve leve queda de 0,3 p.p. a/a, para
62,3%, devido a um efeito de mix de receitas que o
segmento institucional trouxe. A margem EBITDA,
por sua vez, caiu 1,7 p.p. a/a por conta de um aumento
de despesas administrativas e gastos de P&D (Pesquisa
e Desenvolvimento), mas foi compensada pela diluicéo
das despesas de marketing (- 0,8 p.p. em relacao a
receita liquida).

O destaque negativo ficou para as despesas financeiras
liquidas, que totalizaram R$ 246 mi+82% a/a em funcao
da alavancagem da empresa que era de 2,6x EBITDA (+
0,2x vs 4T21) e as taxas de juros que aumentaram ano
aano.

Ja o destaque positivo foi a geracdo de caixa
operacional, que foi 71% superior em relagdo ao 4T21,
atingindo R$ 515 mi.

RS Mihces 472

Receita Liquida 1.626,5 2.121,4 530,4%
Lucro Bruto 1.018,9 1.322,0 29,7%
Mg Bruta % 62,6% 62,3% -0,3 p.p.
Vendas, Gerais e Adm. (Ex- marketing e P&D) -193,9 -274,2 41,4%
Marketing -244,7 -302,2 23,5%
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EBITDA
Mg Ebitda %
Lucro Liquido

Fluxo de caixa operacional

KLABIN

O resultado da Klabin pode ser visto como neutro. O
EBITDA recorrente no 4T22 foi de R$ 1,9 bi (+1% a/a,
-18% t/t), em linha com a expectativa do mercado, de um
trimestre mais fraco. O periodo foi marcado por volumes
sequencialmente menores em celulose e papel (-9,1% e
-8,1%t/t) e precos estaveis. Asvendas de celulose de 374kt
foram -9% t/t, e a queda foi impulsionada por paradas de
manutencao e baixas nos estoques, enquanto as vendas
totais de papel de 552kt diminuiram 8% t/t. Com isso,
a receita liquida, impulsionada pelos precos realizados,
totalizou no trimestre R$ 5,08 bi, (-7,4% t/t, + 11% a/a).

607,2

37,3%
366,0
301,1
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756,5 24,6%
35,7% -1,7 p.p.
431,7 18,0%
514,5 70,9%

O destaque do resultado foi o custo caixa da celulose, que
chegou a R$ 1.338/t, -6% t/t, impulsionado pelo melhor
mix de fornecimento de madeira, compensando os custos
mais altos de matéria-prima. A melhora no segmento de
celulose teve, como contrapartida, os custos de papel, que
aumentaram10% t/t, levando, assim, o EBITDA aR$1,9 bi.

A empresa reportou uma geragdo de caixa operacional
positiva de R$ 3,4 bi (vs R$ 1,4 bi 4T21). Mesmo com 0
pagamento de dividendos, a boa geracao de caixa levou
adividaliquida a atingir R$ 21 bi (R$ -400 milhoes t/t).

RS Mihes 472

Receita Liquida 4.581,0
EBITDA Ajustado 1.884,0
Mg Ebitda % 41,1%
Lucro Liquido 1.050,0
Endividamento Liquido 20.916,0
Divida Liquida /EBITDA LTM 3,0x

XP

A XP reportou um resultado muito fraco, tanto na
receita quanto no lucro, entregando, assim, um lucro
liquido de R$ 800 milhdes, -21% a/a, ficando 18%
abaixo da expectativa do mercado. A performance pode
ser atribuida a uma queda drastica da receita (-12% t/t),
tanto do segmento de varejo como também da receita
de servigos institucionais. Essa queda na receita foi
parcialmente compensada pela receita das verticais,
que tiveram um crescimento soélido de 90% a/a,
impulsionada pelo faturamento no segmento cartoes.
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5.083,0 11,0%
1.905,0 1,1%

37,5% -3,7p.p.

790,0 -24,8%
21.038,0 0,6%
2,7X -0,83x

Pelo lado positivo, a administracao reconheceu os ventos
contrarios na receita e enviou uma mensagem positiva
sobre as despesas SG&A, que devem continuar a cair
5-11% em 2023 para R$ 5,0-5,5 bi. Nesse trimestre, o
opex (despesasoperacionais) caiu22%t/t,impulsionado,
sobretudo, pelas iniciativas de corte de custos e outras
receitas de R$ 242 mi referente a incentivos do Tesouro
Direto. Mas mesmo com esses cortes nas despesas, 0
EBT teve uma queda de 34% a/a, com uma margem
caindo 4 p.p.

N&do esperamos recuperagdo no curto prazo dos
resultados da XP em funcido de menores taxas de
distribuicdo de renda fixa e renda variavel, que vao
pressionar os rendimentos do segmento de varejo.
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janeiro 23
dezembro 22
novembro 22
outubro 22
setembro 22
Agosto 22
julho 22
junho 22
maio 22
abril 22
margo 22
fevereiro 22
Jjaneiro 22
Ano

12 meses

24 meses

36 meses

48 meses
Desde o inicio

PL Atual
(R$Mil)

Data de inicio

Taxa de
Administragdo

(a.a.)

Taxa de
Performance

(a.a.)

18 canta estratégias

Renda Fixa
Rio Bravo Crédito Rio Bravo Liquidez
Privado FIRF DI FI Referenciado
0,15 0,89
1,07 1,08
1,20 1,06
1,06 0,97
1,11 1,01
1,23 1,02
1,25 111
1,11 0,98
1,03 0,98
1,21 0,99
0,90 0,69
1,03 0,88
0,87 0,80
0,77 0,73
122 1,98
13,08 12,29
20,73 18,12
20,73 19,04
27,08 24,70
265,88 253,16

0,39%

0,25%

Renda
Variavel

20% do que
exceder Ib

Derformance
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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 publicas 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 reprodugéo 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 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.

I =bi mm

_|_
multimercado 1 1 y 5 .
9 4 2 imobiliario . 11

Total Sob Gestao e Administragao
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