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As primeiras votagbes importantes desta presidéncia
ocorreram em maio, e com resultados nao surpreendentes,
ainda que repletos de interpretagbes, recados e
mensagens. Tem sido dificil estabelecer julgamentos
muito claros sobre como sera o relacionamento entre
Executivo e Legislativo no restante deste mandato
presidencial. Qual a indole deste governo ja com cinco
meses de atividade? Quais os reais espacos para a
implementacao de seus planos econémicos? E quais sao
mesmo os seus planos econémicos?

da dentro do sexto més da nova
administracao, 0s 100 dias

de graca ficaram para trds e

ha muito mais duvidas do que
realizacoes claras a comemorar”

Ja dentro do sexto més da nova administracdo, os 100
dias de graca ficaram para tras e ha muito mais davidas
do que realizacbes claras a comemorar. Na verdade, nao
existe muita clareza sobre quais s@o os planos. A relacao
com o Legislativo parece tdo dificil que é melhor nao
declarar as prioridades.

Ha vitérias, empates e derrotas, um evidente
reconhecimento de que o campeonato é longo, mas que
ja estd em pleno andamento e que ha diversos pontos
da atencdo. A vitéria mais importante foi a votagado do
projeto de Lei Complementar do chamado “arcabouco
fiscal”, na qual a proposta do governo, na forma do
relatério do relator, deputado Claudio Cajado (PP-BA),
teve 372 votos contra 108 da oposicao.

Entretanto, é menos claro se os pontos vao para o
governo federal ou para o presidente da Camara
dos Deputados. A votagdo do “arcabouco’, vista de
uma angulo politico, parece um prosseguimento da
votacdo da PEC da Transicao (EC 126/2022), ou seja,
a versdo operacional das condicoes de governabilidade
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orcamentaria concedidas na PEC, mas pelo Congresso
anterior. E como se fosse parte de uma agenda pré-
governo, com foco em assegurar uma transicao viavel.

Foram muitas as resenhas do “arcabouco” e de seus
nameros. Nao se trata de uma “bala de prata” no tereno
fiscal, ainda que seja um movimento na direcio certa.
Isso ndo é pouco para um governo meio sem conviccao
e sem muitos planos nesse terreno. Resta ver o que
vird em matéria de aumento da receita, sem o qual o
ministro da Fazenda tera de lidar com um assunto que
lutou muito para evitar, o da reducao de despesa.

Ao fim das contas, o arcabouco nao é tdo rigido quanto
o regime anterior do Teto de Gastos, ainda que, em
suas versoes finais do novo dispositivo, essa assimetria
tenha diminuido. A flexibilidade foi bem recebida pelo
governo, e para o Legislativo foi importante afastar
qualquer ideia de alterar a dindmica orcamentéaria, em
especial o mecanismo das emendas parlamentares,
mandatérias ou ndo.

Ficou afastada a ideia de se adotar o texto da lei de
financas publicas que ja vinha pronta do Senado, a fim
de nao alterar o modus operandi do orcamento publico
tal como regido pela Lei 4.320/1964.

Em um contexto de equilibrio fiscal
ndo tdo rigidamente definido, o
Executivo perde forca ao tentar
emparedar o Banco Central para
impor a reducdo nos juros”

A consequéncia mais 6bvia de um equilibrio fiscal nao
tao rigidamente definido, o que equivale a uma politica
fiscal meio morna, é que o Executivo perde for¢a ao tentar
emparedar o Banco Central para impor a reducdo nos
juros. Os riscos fiscais ficaram mais ou menos do mesmo
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tamanho, uma vez que algumas ideias que andaram
circulando pelos grupos de transicao, e que poderiam
trazer uma catastrofe monetaria e fiscal, sequer faziam
parte das contas da Autoridade Monetéria.

Em maio, finalmente, o Executivo indicou os dois
nomes a serem considerados pelo Senado para duas
posicoes de dirigentes do Banco Central cujos ocupantes
— Bruno Serra, diretor de politica monetaria; e Paulo
Souza, diretor de fiscalizagdo - tiveram seus mandatos
terminados em 28 de fevereiro. A demora na escolha de
novos nomes indica a dificuldade de recrutamento, afinal
resolvida com ainesperadaindicacio de Gabriel Galipolo,
secretario Executivo do ministro Fernando Haddad, para
apolitica monetaria, junto com Ailton Aquino dos Santos,
funcionario de carreira, para a fiscalizacéo.

Seria uma formula para preparar Galipolo para assumir
a presidéncia da institui¢do quando Roberto Campos
Neto tiver seu mandato encerrado em dezembro de
20247 Como serd a convivéncia e entrosamento de
Galipolo com os outros membros de um colegiado que
sempre operou por consenso?

Na terceira reunido do COPOM nesta presidéncia,
ocorrida no comeco de maio, o Banco Central manteve os
juros em 13,75%, mas as queixas de natureza politica,
inclusive do presidente da Republica, foram menores
e menos frequentes. De igual modo, as falas vindas
do Banco Central foram mais amenas, bem como os
nameros da inflacdo. Todos esperam que o segundo
semestre seja de juros cadentes. Possivelmente com
Galipolo ja contribuindo com o seu voto, talvez nem
mesmo em sentido divergente.

Outra vitéria parlamentar do governo, mas que contou
como derrota, ou talvez mais precisamente como um
empate heroicamente obtido nos ultimos minutos,
foi o salvamento da mais basica de todas as medidas
provisoérias do novo presidente, a de nimero 1.154/23,
que “estabelece a organizacao basica dos 6rgaos da
Presidéncia da Republica e dos Ministérios”, e segundo
a sua exposicdo de motivos “se insere no contexto de
reconstrugao e transformacao do Brasil, nos termos do
Programa de Governo consagrado nas urnas em 30 de
outubro de 2022".

Seria inimaginavel que justamente essa MP fosse
desfigurada, seria uma derrota gravissima e um
sintoma de enorme fraqueza politica. O relatério do
relator, de autoria do deputado Isnaldo Bulhoes Jr.
(MDB-AL), causou ultraje nos governistas, como se
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fosse uma violagdo expressa a vontade das urnas.
E claro que todos sabem que as mesmas urnas que
elegeram o presidente da Repiblica também deram os
poderes de que dispoe o Legislativo.

Na pratica, seria dificil de se imaginar a ndo aprovacéo
dessa MP. Na area econémica, por exemplo, a rejeicao
da MP implicaria em se retroagir a organizacdo
administrativa anterior, com restauracdo do super-
poderoso ministério da Economia que existiu sob o
comando de Paulo Guedes.

A MP 1.154/23 decompbs o antigo ministério da
Economia em seis: Fazenda, Planejamento, Gestao,
Desenvolvimento, IndGstria e Comércio, Trabalho
e Previdéncia. Cinco ministros perderiam suas
cadeiras, incluindo personagens como Simone Tebet
e Geraldo Alckmin.

Todos no Parlamento sabiam que esta MP nao poderia
ser rejeitada, tendo em vista as consequéncias. Seria
uma crise. Mesmo assim, o governo foi levado a
beira do precipicio, e para nao cair teve que aceitar
algumas alteragbes sérias no texto original. As mais
doloridas foram as que enfraqueceram o compromisso
do presidente com as pautas ambientais e com a
ministra Marina Silva, considerando as alteracdes no
organograma da pasta que tiveram que ser absorvidas.

O desprestigio politico da ministra
simultaneamente a negativa por parte do IBAMA
de permissao a Petrobras para iniciar estudos para a
prospeccaodepetréleonachamada“margemequatorial”
(faixa de litoral que vai do Maranhao a Ilha de Marajo).

ocorreu

A empresa pretende insistir no assunto, o que tende a
provocar um impasse ampliado: for¢ar a mao no que o
governo percebeu como préximo a um “novo pré-sal”
pode danificar seriamente a percepgdo internacional,
e mesmo local, de uma associacdo do presidente as
pautas personificadas pela ministra Marina Silva.

O fato é que foi apenas depois de muito esforco, ai
incluida a liberagdo ad hoc de recursos para emendas
de parlamentares, que o governo conseguiu reverter o
que parecia uma derrota certa num assunto em que nem
deveria haver muita davida.

Saiu novamente muito fortalecido o presidente da
Céamara, deputado Arthur Lira, que nao se furtou a
chamar a atencao da opinido piblica em cores vivas
para as deficiéncias da articulacdo politica do Governo.
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O presidente da Republica banalizou a disputa no
Parlamento, mas o consenso foi de que o governo
enfrentouum enorme desgaste, e se nao foiumaderrota,
foi um empate salvador e inesperado.

As ultimas semanas também ndo
foram boas para o presidente da
Repiiblica em suas iniciativas de
politica externa”

Politica externa

As dltimas semanas também nao foram boas para o
presidente da Republica em suas iniciativas de politica
externa, uma agenda de “relagdes publicas”, parecendo
uma campanha pessoal do chefe do Executivo para uma
premiacao internacional, e que foram tiros pela culatra.
O primeiro episédio foi na reuniao do G7 em Hiroshima,
no Japao, quando o presidente se viu constrangido pela
acolhida calorosa ao presidente da Ucrania Volodymyr
Zelensky, que Lula se empenhava em ignorar. Ficou
péssima a imagem de Lula isolado, enquanto do outro
lado de uma grande mesa em “U” estava Zelensky,
generosamente festejado por outros lideres, inclusive
o primeiro-ministro da India, Narendra Modi, suposto
aliado na “estratégia diplomatica” de Lula num assunto
muito distante das realidades brasileiras.

No segundo episédio, o problema foi com o presidente
da Venezuela, Nicolas Maduro, que visitou o Brasil no
contexto de uma reunido de lideres regionais. Lula deu
longas e polémicas declaracoes simpaticas a Maduro,
inclusive numa coletiva conjunta, ressaltando até
mesmo a democracia na Venezuela. Tais declaracoes,
a seguir, foram frontalmente questionadas pelos outros
lideres latino-americanos participantes da reuniio,
como os presidentes Chile, Gabriel Boric, e do Uruguai,
Luis Alberto Lacalle Pou. Um vexame.
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Os desgastes com o Legislativo e na politica externa
pareciam compor um quadro ruim para o novo governo
em seu quinto més. O antincio um tanto atrapalhado
de uma estratégia de “neoindustrializacdo” pelo vice-
presidente, e ministro do Desenvolvimento, Inddstria,
Comércioe Servicos, Geraldo Alckmin, eem seguidaade
apoio ao “carro popular” em nada alteraram a impressao
ja se firmando de um governo sem projeto na economia,
recorrendo aos programas de administragdes petistas
do passado e muito flagrantemente improvisando.

Foi entdo que veio a noticia do crescimento do PIB no
primeiro trimestre: 1,9% de crescimento no trimestre
sobre o trimestre anterior era um nUmero muito
forte, e bem maior que a mediana das expectativas.
Em condi¢cbes normais uma noticia boa, porém, a
explicacdo para a surpresa residiu integralmente
no comportamento do PIB agropecudrio, 21,6% de
crescimento no trimestre sobre o trimestre anterior.
Era um “Pibao desconfortavel”, conforme definiu um
observador atento, uma vez que o governo parece
associar o agro ao governo anterior.

De toda maneira, foi uma boa noticia de envergadura

suficiente para colocar tudo o mais em perspectiva.
Outro empate salvador, nos Gltimos minutos.
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Crédito privado

Por Evandro Buccinie Alex Hirai
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Evandro Buccini

Sinais positivos de recuperagao no crédito privado

Durante o més de maio, a classe de ativo de crédito
privado demonstrou sinais positivos de recuperagao.
Observamos uma reduc¢do na velocidade de resgastes
em mais de 40 fundos de crédito privado com resgate

R$ mm D+1
Janeiro -1.892
Fevereiro -3.189
Marco -3.113
Abril -3.133
Maio -702
Total -12.029

até D+45, o que alivia a pressdo de vendas forcadas no
mercado secundario. Saindo de um patamar de captacao
liquida negativa de ~R$ 3,0 bilhoes nos Gltimos trés
meses para ~R$ 576 mm, conforme a tabela abaixo.

D+45 Total
368 -1.523
8 -3.182
-149 -3.262
-69 -3.201
127 -576
285 -11.744

Captagao Liquida Renda Fixa Acumulado YTD (até D+45)
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A reducdo no volume de resgates e a retomada das mesmo um leve fechamento nas debéntures AAA,
emissbes primarias fizeram com que os spreads de conforme as curvas publicadas pela ANBIMA entre os
crédito demonstrassem sinais de estabilidade e até dias 27/abri/23 e 30/maio/23.

CDI +AAA
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Fonte: ANBIMA

Acreditamos que esse movimento de fechamento
de spreads e estabilidade nos niveis de resgates sao
prentncios de um periodo positivo, mostrando uma
janelainteressante parainvestimento em crédito privado.
A nossa previsao de que os emissores com boa qualidade
de crédito e com boa previsibilidade de geracdo de caixa,
como sdo os dos setores de rodovias, saneamento,
transmissdo e locacdo, se recuperariam mais rapido
se concretizou. Ainda existe gordura nesses ativos e
devemos continuar a observar recuperacio nos spreads
ao longo do ano.
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O rendimento do fundo Rio Bravo Crédito Privado
de 70,8% do CDI no més de maio foi impactado pela
marcacdo a mercado de Unigel, tradicional empresa
do setor quimico. Com a deterioracdo das margens de
produtos quimicos e fertilizantes, a empresa anunciou
adiamento de investimentos e inicio de operagdo do
projeto de acido sulftrico para 2024. No entanto, pela
diversificacdo da carteira, conseguimos entregar um
retorno positivo. As carteiras de LFs e FIDCs tiveram um
retorno equivalente de 106% e 132% do CDI. Ja as classes
de debéntures indexados a DI+ e % do DI apresentaram
retorno de 44% e 120% do CDI, respectivamente.
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Maio/23 Performance Breakdown por classe de ativo (%)
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Overnight

Maio/23 Performance Breakdown por setor (%)
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A estratégia do time de gestao foi conservar o caixa do
fundo e realizar ajustes pontuais na carteira no mercado
secundario, preservando valor para os investidores.
Atualmente, o Rio Bravo Crédito Privado possui um
carrego pos custos de119% do CDI, portanto, caso a atual
situagdo continue, o investidor podera auferir desse
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Total

o0 0,017 _0.007_0.005

0,575

-0,314

nivel de retorno. O nosso portfélio conta com mais de 50
emissorese diferentes setores, tornando-se umacarteira
pulverizada e com baixa concentracio, sendo o maior
emissor 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 Felipe Ribeiro

A escassez de ativos de qualidade e o crescimento do
aluguel como nova tendéncia do setor imobiliario logistico

O mercado de galpbes logisticos segue apresentando
dados fortes de crescimento, apesar da ja prolongada
tendéncia de alta - iniciada em 2020, principalmente
em decorréncia da pandemia do COVID-19 e do boom
do e-commerce — e da turbuléncia macroeconémica de
inflacdo e juros altos na qual o pais e o mundo ainda
estao inseridos.

As estatisticas do 1° trimestre de 2023 indicam uma
absorcao bruta apenas 7% menor do que a observada
no trimestre anterior e uma taxa de vacancia abaixo dos
10%, valor atingido na metade de 2021 e que se mantém
até hoje, ao considerarmos todo o estoque brasileiro
monitorado pela consultoria Buildings.

Entretanto, h4 um certo consenso de que os niveis de
absorcao geral tendem a se estabilizar, com alguma
possibilidade de queda em alguns mercados, levando
em consideracgdo a grande expansao recente do mercado
e o nivel de estoque entregue nos tltimos meses.

Poroutrolado,emumaanalise qualitativadas ocupagoes,
ainda é possivel enxergar a manuten¢do da busca por
espacos com acesso a infraestrutura de qualidade com
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o0 objetivo de diminuir véarios dos riscos de se operar com
umagrande e ineficiente cadeia logistica de suprimentos.
E sao exatamente essas premissas que fazem com que
uma nova tendéncia possa estar se estruturando.

Os Ultimos anos se mostraram “expansionistas” no
sentido de que varias empresas ampliaram a sua
capacidade instalada. Por consequéncia, ocuparam
maior area nos galpdes brasileiros, por vezes em
empreendimentos de menor qualidade, simplesmente
pelo fato de serem as nicas op¢des disponiveis naquele
momento. Agora, com boa parte dessas expansoes ja
realizadas, as companhias seguem para aperfeicoar
suas operacoes, buscando ativos de melhor qualidade.

Conforme citado no inicio do texto, os indices de
absor¢ao seguem elevados. Contudo, em uma analise da
absorcao liquida, ou seja, a area que de fato o mercado
cresceu, identificamos que dos 510 mil m? absorvidos no
1° trimestre de 2023, 95% foram em empreendimentos
de classe A+, ainda de acordo com a Buildings, sendo
essa a maior proporcdo ja observada nos tltimos dois
anos, como mostra o grafico a seguir:
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I Absorgao Liquida Total
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Fonte: Buildings

Esse indicador corrobora a tese de busca de qualidade
na ocupacio das empresas. Essa alta demanda por
ativos recém-construidos e, na maioria das vezes
em regides consolidadas, esbarra na escassez de
terrenos disponiveis, no elevado custo de capital atual
e no aumento no custo de construcdo, resultando em
valorizacao real no valor dos aluguéis.

Mesmo o mercado logistico tendo iniciado o ano de
2022 com um valor de locacdo médio recorde em R$
20,88/m?, a média atual se encontra a mais de 3 reais
acima, em R$ 23,54/m?, o que representa um acréscimo
de 12,74% em 12 meses. Como comparag¢do, a chamada
“inflacdo do aluguel”, o IGP-M, apresentou taxa de
5,67%. Em uma analise do IPCA, o fator foi de 6,34%,
de acordo com dados do Banco Central.
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N—"\ % Ativos Classe A+
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Ainda na questao dos aluguéis, a Prologis, uma das
maiores investidoras do setor logistico, projeta que essa
é uma tendéncia global e até mais representativa em
outros paises frente ao Brasil. Os valores conhecidos
como “in place”, ou seja, valores vigentes nos atuais
contratos de locacao estariam defasados frente ao que
seria o “aluguel atual de mercado” e, como resultado,
mesmo quem ja possui contrato de locagdo vigente
pode esperar um aumento substancial no momento de
renegociar novos contratos.

O graficoa seguir apresentaadiferenca percentual entre

os doisvalores —in place e aluguel de mercado, projetada
pela Prologis ao analisar o seu préprio portfélio:
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Fonte: Prologis Research*

projetar que o mercado logistico
devera, sim, passar por uma adaptagdo a curto
prazo, mas sem que haja pressdo negativa nos
principais indices que afetam os investidores, seja
crescimento na taxa de vacancia de produtos de

qualidade ou reducao nos valores médios de locacdo.

Podemos

1.Disponivel em: https://prologis.getbynder.com
m/1744180221cldcef/original/2023-Rent-Index.pdf
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Para o investidor que busca fundos imobiliarios com
exposicdo ao setor logistico, olhar a qualidade e a
localizacdo dos iméveis dos fundos é primordial, pois
sera possivel surfar esse cenario de ganhos reais do
mercado logistico com ativos resilientes, aproveitando
o momento de mercado sem perder de vista o carater
de longo prazo do investimento imobiliario.
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Renda

Variavel

Evandro Buccini

Por Evandro Buccinie Francesco Lupo Pasino

Resultados 12 trimestre 2023

A divulgacido dos ntmeros do 1° trimestre do 2023
terminou. TodasasempresasdoIbovespajareportaram
os seus resultados. Apesar da continua pressao
nos precos das empresas no mercado secundario
por riscos politicos e fiscais, a bolsa, nos primeiros
cinco meses do ano de 2023, teve uma performance
acumulada préxima a 2,5%. Parte dessa boa melhora
no desempenho do Ibovespa pode ser atribuida a
temporada de resultados do primeiro trimestre.

Destaque dos resultados:

1. Em uma amostra de 150 empresas, excluindo
Petrobras e Vale, vemos os resultados como
mistos. As companhias continuam enfrentando um
ambiente desafiador, com pressoes inflacionarias
e de juros que prejudicam os retornos das
empresas. Mesmo com 0 cenirio macroeconémico
desfavoravel, houve reversao da tendéncia de
quedas das margens das companhias, que ja durava
quatro trimestres.
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2.. Vemos um alivio nas despesas operacionais
com uma melhora na margem bruta, que passou
de 22,1% no 4T22 para 23,4% no 1T23, embora
permaneca abaixo da média histérica dos altimos
quatro anos de 25,7%.

3. Amargem EBITDA da amostra também reverteu
a tendéncia de queda, atingindo 15,5% no altimo
trimestre e se aproximou da média histérica de
17,4%.

4. Apesar da melhora operacional, as despesas
financeiras continuam pressionando os resultados,
deixando a margem liquida em 5,1% ou-2,0 p.p. em
relagdo a média histérica.

Alavancagem
A piora nas despesas financeiras se deve em parte

a alta de juros e em parte a um aumento da divida
bruta das companhias, que alcangou no 1T23 R$ 1180

~
N
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bilhoes, ou + 20% vs 1T22, levando a divida liquida/
EBITDA a1,97xvs 1,48x no 1T22. Apesar dessa piora
na alavancagem das companhias, consideramos o
nivel de endividamento adequado para o momento do
ciclo macroeconémico. O que chamou a atencao foi
a deterioragdo no indice de liquidez (calculado pela
relacdo do ativo corrente contra o passivo corrente,
e serve para sinalizar a capacidade das empresas
para fazer frente aos pagamentos de curto prazo).
Vemos uma melhora sequencial na geracao de caixa
operacional das empresas, mas que nao se traduz em
caixa. Isso sugere que parte do caixa operacional esta
sendo usado parte para investimento e boa parte para
pagamento das amortizacoes das dividas captadas
nos Gltimos anos. Com isso, o passivo corrente teve
crescimento nos trés Gltimos trimestres 1,5x maior do
que o ativo corrente, levando o indicador de liquidez
a 1,47x nesse trimestre vs 1,55x no 1T22. Uma piora
continua dos resultados poderia levar a um agravo
na geracdo de caixa operacional da companhia e,
consequentemente, a um problema de liquidez.

Fluxo de caixa operacional (em R$ bilhdes)
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Liquidity Index
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Fonte: Bloomberg

Destaque por setor

- Bancos: Em geral, resultados mistos. Alguns
bancos incumbentes (como Itat e Banco do Brasil)
continuam entregando resultados consistentes,
mesmo com a margem financeira (Receitas) mais
fraca devido ao contexto macroeconémico, aumento
das provisoes e NPL (Inadimpléncia).

- Mineragao e Siderurgia: Resultados fracos neste
setor em funcdo, principalmente, dos maiores
custos de producao (principalmente para a Vale) e
dos precos realizados de minério de ferro e ago, que
vieram mais baixos na comparacio anual.

- Papel e celulose: Resultado do 1T23 em geral
positivo,
apresentaram uma melhora nas margens mesmo

sobretudo para Klabin e Irani, que

com o custo caixa que continua aumentando e
pressionando os retornos.

372020
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- Salide: Resultados mistos, mas o setor se encontra
ainda sob pressido. Grosso modo, as operadoras
de salide conseguiram apresentar uma reducao da
sinistralidade e dar assim um alivio nas margens das
empresas. Ja os prestadores hospitalares tiveram
resultados mistos, com Kora apresentando um
resultado fraco, com dificuldades de expansao das
margens e reducao da alavancagem, enquanto Rede
D'or e Oncoclinicas apresentaram niimeros positivos
com aumento do ticket médio e diluicao das despesas.

.- Varejo: Resultados em geral mais fracos, com
pressbes no crescimento da receita, queda na
lucratividade, devido principalmente as integracoes
dos M&As realizados e ao aumento da alavancagem
dos varejistas. O ponto positivo foi o crescimento das
vendas nas mesmas lojas, em especial dos varejistas
de alimentos, cujo aumento foi acima da inflacao.

Maioz3



Derformance

Renda Variavel

Renda Fixa
Rio B
Rio Bravo Crédito Rio Bravo Templ
Privado FIRF Fundamental FIA

Maio 23 0,80
Abril 23 0,55
Margo 23 0,78
Fevereiro 23 0,15
Janeiro 23 1,07
Dezembro 22 1,20
Novembro 22 1,06
Outubro 22 1,11
Setembro 22 1,23
Agosto 22 1,25
Julho 22 1,11
Junho 22 1,03
Maio 22 1,21
Abrilzz 0,90
Ano 3,38

12 meses 12,01

24 meses 22,10

36 meses 27,44

48 meses 27,88

Desde o inicio 237,70

PL Atual
(Rl 2040218

Datadeinicio  14/08/2008 08/09/2004

Taxa de
Administragdo 0,39%
(a.a.)

Taxa de
Performance

(a.a.)
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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 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 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 operacgoes 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
inflagao, 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

RIO Seu
BRAV : i

Rio Bravo InvStimentos I nve St I m e nto
e ans e o 2 tem poden.

Tel. +5511 3509-6500
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