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A eleicdo domina todas as conversas. E uma
campanha curta, que comecou em 16 de
agosto, data a partir da qual foram permitidas
a propaganda, as lives e os debates entre os
candidatos. O primeiro debate ocorreu no dia
23, pela TV Bandeirantes, sem os lideres nas
pesquisas (Lula e Flavio Bolsonaro) e sem o
ex-governador Romeu Zema. Ronaldo Caiado
esteve no debate da TV Bandeirantes na eleicdo
de 1989, do alto de seus 39 anos, 37 anos atras.

Tudo parece estacionado

a espera do desfecho

das eleicOes, exceto pelo
ministro Dario Durigan, que
aproveita a oportunidade
para avancar sua

propria candidatura para
permanecer no ministério
da Fazenda, caso Lula seja
o vencedor

As entrevistas dos candidatos no “Jornal
Nacional” tiveram bastante mais ressonancia,
tanto que nenhum dos candidatos faltou. Até
o fim do més, tudo considerado, inclusive os
escandalos, os ponteiros das pesquisas nao
tinham se alterado, ainda que com varias
ameacas.

Tudo parece estacionado a espera do
desfecho das eleicBes, exceto pelo ministro

Agosto, més de ... eleicao

Texto de Gustavo Franco

Dario Durigan, que aproveita a oportunidade
para avancar sua propria candidatura para
permanecer no ministério da Fazenda, caso
Lula seja o vencedor. Para quem parecia
destinado a tocar o “feijdo com arroz” até o
final desta administracdo, o ministro Durigan
achou para si uma funcdo ao “prometer” ajustes
nas contas fiscais para depois das eleicOes,
implicitamente admitindo que os exageros
fiscais de agora sao temporarios e diretamente
ligados a corrida eleitoral. O presidente da
Republica ndo desencorajou o seu ministro -
cujas ideias tiveram algum impacto positivo
em meios empresariais, a despeito de muito
ceticismo -, mas lhe recomendou “ndo prometer
muito”.

Na verdade, o préprio Lula pareceu admitir
‘mais comedimento” a partir de janeiro.
Inclusive, o governo enviou o PLOA (Projeto
de Lei Orcamentaria Anual) 2027 com um
superavit primério de RS 18 bilhdes, um nimero
minUsculo para receitas de RS 2,85 trilhoes. E
Mesmo assim, apenas uma promessa.

Em editorial, o jornal “O Estado de S.Paulo”
definiu a fala do ministro como a de um
“estagiario ambicioso” e recomendou que, nos
encontros com as ex-autoridades econdmicas
que anunciou que iria promover, tratasse da
“heranca maldita” que seu chefe deixara para
seu sucessor sobretudo sob a forma de divida
publica.
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Talvez nunca tenha havido tanta preocupacao
com a divida publica quanto agora, diante do
anuncio de que o valor superou o equivalente a
80% do PIB. A preocupacao parece tanto maior
quanto maior a indiferenca do presidente
da Republica diante do assunto. “A mim
nao preocupa a divida publica’, ele afirmou
na sua entrevista para o “Jornal Nacional”.
E acrescentou: “se tem alguém nesse pals
que tem responsabilidade fiscal, sou eu., a
mesma fala da Ultima eleicdo, quando ja havia
preocupacdes com 0 que aconteceria com a
politica fiscal, preocupacdes que se resultaram
fundadas.

A maior expressao da inadequacdo da politica
fiscal € a taxa de juros unanimemente tida
como excessiva e prejudicial a economia, mas
admitida como correta tendo em vista a meta
para a inflacdo estabelecida pelo préprio
Conselho Monetario Nacional em 3%. Foi o
governo quem inventou os 3%, que agora se
tornaram um peso.

O Banco Central do Brasil faz o seu papel de
buscar os 3%, mesmo desfalcado de dois de
seus diretores, cujos mandatos expiraram, e
cujos substitutos o presidente da Republica
ainda ndo designou.

Os mandatos de Diogo Guillen (Politica
Econbmica) e Renato Gomes (Organizacao
do Sistema Financeiro) encerraram-se em
31/12/2025, com as funcdes sendo tocadas de
forma acumulada ou transitéria pela diretoria
remanescente. O mandato de Ailton Aquino,
Diretor de Fiscalizacdo, termina em 31/12/2026.
Portanto, trés novos nomes para o BCB deverao
ser escolhidos, sabatinados e aprovados no
primeiro semestre de 2027.

Ha um curioso paralelismo entre 0 BCB e o FED
no quesito relativo ao relacionamento com
0s respectivos presidentes da Republica. Sdo
dois casos de bancos centrais pressionados

pela lideranca politica para a queda de juros,
contrariamente as recomendacdes técnicas.

Gabriel Galipolo esta um tanto mais adiantado
no processo, tanto que ja conseguiu estabelecer
0 seu espaco. O presidente Lula ndo faz mais
queixas publicas da politica monetaria como
fez com Roberto Campos Neto, a despeito de
certo mal disfarcado mal-estar. Lula, inclusive,
teve que fazer declaracdes publicas de que ndo
considera Gabriel Galipolo “um traidor”, por
conta da politica monetaria que vem praticando.
Segundo o presidente, “uma pessoa fisica ndo
pode ser responsabilizada sozinha pela alta de

juros no pais”'.

Kevin Warsh, o escolhido por Trump para
substituir Jerome Powell, estd buscando o seu
espaco e sua autonomia. Talvez este seja o
resultado esperado dos comités que organizou
em torno de si para “aprimorar a comunicacao”
da politica monetaria. Depois de tudo que
Trump fez contra Powell, Warsh, o escolhido,
precisa mostrar que esta do lado certo da Forca.

No Brasil e nos EUA, os
bancos centrais seguem
pressionados pela lideranca
politica para a queda de
juros, contrariamente as
recomendacdes técnicas.

Em seu esperado discurso na Conferéncia
de Jackson Hole, Warsh foi econdmico ao
afirmar o seu afastamento do que se conhece
como forward guidance. Talvez mesmo seja a
conduta certa para um banco central as voltas
com o fendbmeno do crowding out, ou seja, com
pressdes pelo lado fiscal. Warsh precisava se
mostrar parte daquele grupo.

Na verdade, a pressdao politica por juros
menores alcanca também os juros longos, por
isso é melhor que o FED fique longe disso. Se o
Tesouro quiser tratar dos juros longos com seus

1 https://www1.folha.uol.com.br/colunas/monicabergamo/2026/09/lula-nega-a-banqueiros-ter-chamado-galipolo-de-traidor.shtml
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leildes, que o faca. E a primeira tentativa ndo
foi bem-sucedida e dificilmente se repetira.

Enquanto isso no Brasil, no dia 5, 0 COPOM fez
outro corte de 25 bps, o quarto em sequéncia,
levando a Selic para 14,00%. Faltam ainda trés
reunides em 2026, nada indica que o comité va
fazer outra coisa. O ano de 2026 devera fechar
com 5,01% segundo o Focus publicado no dia
31/08, mas no comeco de 2028 ja se espera o
IPCA de 3,2%, bem perto do centro da meta.
O problema da “desancoragem” ficou mais ou
menos resolvido com a extensdo do “intervalo
de convergéncia” e certo zelo para ndo balancar
demais o barco.

A eleicdo segue indefinida, a Terceira Via nao
parece ameacar os lideres nas pesquisas, sendo
provavel que a indefinicao siga até o Ultimo
momento. Ou ndo. Como saber? Ha indicios
de que o professor Cury, candidato do Avante,
tenha surgido do nada para chegar nos dois
digitos que Caiado, Zema e Renan dizem ser o
trampolim magico para o segundo turno. E no
primeiro dia de setembro veio a divulgacao das
conversas de Alexandre de Moraes com Daniel
Vorcaro.

A eleicdo segue indefinida,
a Terceira Via ndo parece
ameacar os lideres nas
pesquisas, sendo provavel
que a indefinicdo siga até o
ultimo momento

Nesse contexto, o noticiario econémico fica
espremido no fundo do jornal, brigando
por espaco com os classificados. Taxa das
blusinhas, escala 6x1, ajuste fiscal, quem
quer saber dessas coisas quando ha tantas
revelacdes picantes emanando de Brasilia?
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Nos ultimos quatro anos, uma infinidade de
artigos de especialistas em contas publicas
convergiu, quase sempre, para a mesma tese:
o orcamento brasileiro é rigido e indexado,
a maior parte das despesas tem carater
constitucional, e é questdo de tempo até que
0 pouco que resta de recursos livres para
investimento seja corroido por completo.

Ndo faltaram, no mesmo periodo e dos
mesmos especialistas, propostas de saida.
Desvincular os pisos de saude e educacao,
revisar gastos tributarios, desindexar beneficios
previdenciarios do salario minimo e corrigi-los
estritamente pela inflacdo estdo entre as mais
citadas.

Com menos frequéncia, e menor aderéncia,
houve sugestoes pela via da arrecadacao.
A impopularidade desse caminho parece
nascer de uma percepcao quase unanime: o
problema brasileiro ndo é falta de recursos.
Nossa carga tributaria € bem superior a média
dos emergentes e, ainda assim, mesmo com
um crescimento notéavel da arrecadacdo, o
governo nao cumpriu sequer o centro da meta
de resultado primario.

Diante da impopularidade dos cortes e da
inviabilidade politica de novos impostos,
consolidou-se a percepcao de que nada resta a

ECONOMIA

Por falar em divida

Texto de José Alfaix

fazer além de pequenas manobras, expedientes
para adiar o confronto inevitadvel com a escassez
de recursos livres e, no limite, um eventual
shutdown da maquina publica.

S6 que, ao encarar a estabilizacdo da divida
com merecido ceticismo, esquecemos um
precedente nosso. Num periodo de maior
respeito a austeridade fiscal, com uma Lei de
Responsabilidade Fiscal ainda robusta, o Brasil
sustentou superavits primarios proximos a 2%
do PIB porquase uma década, até o rumo mudar
no governo Dilma.

A experiéncia histérica mostra, portanto, que
equilibrar as contas é possivel. E, a menos de
quarenta dias das eleicdes, com o tema da
divida em alta, a pergunta se impde: 0s mesmos
que desenharam a regra fiscal — e que, em
quatro anos de crescimento acima da média
histérica e arrecadacao recorde, administrada
e extraordinaria, nao cumpriram o centro da
meta — serdo capazes de entregar os superavits
ambiciosos que a estabilizacao exige?

Com o consumo em nitido processo de
desaceleracdo e as familias endividadas, repetir
a mesma estratégia dos ultimos quatro anos
promete consequéncias indesejadas.



Q RIOBRAVO

e

CARTA ESTRATEGIAS

Julho 2026

As vésperas do Rio Bravo Radix completar
13 anos, reafirmamos o principio que orienta
a gestao do fundo: ndo investimos em agdes;
investimos em empresas. Quem compra acoes
costuma esquecer que adquire uma fracdo
de uma companhia e se prende ao preco que
pisca verde ou vermelho na tela, reagindo em
excesso ao ruido de curto prazo. Nos agimos
como quem avalia entrar em um negdbcio.

Assimcomo oempresarioqueanalisaoingresso
em uma nova empreitada, NOssO processo
se inicia pela avaliacdo do fundamento. Indo
além, a analise é bottom up: importam mais as
questdes micro — histérico de crescimento e
de geracdo de valor ao acionista, participacdao
de mercado, particularidades de produtos
e servicos, qualidade e alinhamento do
management, contingéncias e o ambiente
concorrencial com suas barreiras de entrada —
do que o rumo das variaveis macro. O horizonte
é longo, como o de um empresario: teses levam
trimestres ou anos para amadurecer, e nao
faz sentido desfazer em poucas semanas uma
posicao construida apds meses de estudo.

Dessa forma, somos pouco sensiveis ao ruido
dos resultados trimestrais. No curto prazo,
0 preco é erratico e movido por fluxos de
motivacao desconhecida. Ndo raro, a acao cai
mesmo apds um resultado acima do consenso.
No longo prazo, o fundamento prevalece.

O processo para escolher uma empresa para o
fundo demandatempo e é laborioso, o que nos

RENDA VARIAVEL

Investir em Empresas x

Investir em Acoes

Texto de Rodrigo Boselli

leva a ter uma carteira mais concentrada que
a média dos nossos pares, entre 10 e 15
empresas. Concentracdo ndo é sindnimo de
risco: somar nomes com os mesmos fatores de
risco ndo protege ninguém e ainda multiplica
a chance de erro numa analise. Como lembra
Buffett, diversificar é defesa contra a ignorancia.

Para mitigar os eventuais erros cometidos ao
longo do processo, sempre nos utilizamos de
projecoes conservadoras para a analise, o que
reforca o carater conservador da nossa maneira
de encarar o investimento.

Concluido o estudo do fundamento, o passo
seguinte é a analise quantitativa. Nesse sentido,
buscamos margem de seguranca, ou seja,
empresas cujos precos sejam substancialmente
inferiores ao valor intrinseco. Entendemos que
nossa missao nimero um enquanto gestores de
investimento é proteger o patrimdnio do cotista;
evitar quedas acentuadas é o que compoe
capital a taxas atraentes ao longo do tempo.

Preco baixo, porém, ndo basta: € preciso uma
tese de investimento que faca o mercado
caminhar até o valor justo, sob pena de cair
em value traps. Preferimos as teses sem
reviravoltas — companhias que evoluem de
forma consistente, ainda negligenciadas, até
que a melhora se torne evidente e atraia o
investidor pré-ciclico. A volatilidade ndo
entra na decisdo; vemos nela apenas a fonte
das distorcOes entre preco e valor que criam
oportunidades. Daf nossa natureza contrarian:
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compramos quando o ceticismo derruba
0 preco e vendemos quando o otimismo o
encarece.

O processo é ciclico e continuo: analise,
decisdo em comité, acompanhamento e
revisdo. Enquanto o investidor de ac¢des tenta
adivinhar quais precos subirdo, buscamos
casos cuja chance de perda de capital seja
minima, o que, no longo prazo, se traduz
em retorno acima da média. Se a regulacdo
permitisse, gostariamos mesmo de nos chamar
Rio Bravo Radix — Fundo que Investe em
Empresas.
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CREDITO PRIVADO

Abertura de spreads e oportunidades

Em agosto de 2026, o cenario internacional
continuou sendo influenciado por fatores
geopoliticos e de  politica  monetaria.
No campo geopolitico, o conflito entre
Estados Unidos e Ird permaneceu sem
uma  solucdo  definitiva,
precos do petréleo em patamares elevados.
Nos Estados Unidos, apesar da divulgacao de
indicadores mais benignos de inflagdo e mercado
de trabalho, o tom mais hawkish adotado pelo
presidente do Federal Reserve, Kevin Warsh,
durante o simposio de Jackson Hole reforcou a
expectativa de elevagao dos juros na reunido de
setembro.

mantendo  0s

Nos mercados acionarios, o destaque
permaneceu com o setor de tecnologia,
impulsionado pelos avancos em inteligéncia
artificial e pelos resultados e projecdes acima
das expectativas divulgados pela NVIDIA.
No Brasil, o inicio da campanha eleitoral e
as duvidas em relacdo a trajetéria da divida
publica contribuiram para um ambiente
de maior cautela na primeira metade
do més. Nas Ultimas semanas, contudo,
os ativos  domésticos  se
beneficiados por mudancas nas expectativas
para a eleicdo presidencial e pela reversao
do fluxo de investidores estrangeiros. Na
politica monetaria, a divulgacdo do IPCA-15 de
-0,40% reforcou a percepcao de desaceleracdao
inflacionaria e sustentou a expectativa de um

recuperaram,

no mercado de crédito privado

Texto de Evandro Buccini

novo corte de 25 pontos-base na taxa Selic, para
13,75%, na reunido de setembro.

Nesse contexto, o S&P 500 avancou 2,60% e o
Nasdaq registrou alta de 3,93%, enquanto o
Ibovespa recuou 0,33% no periodo. No mercado
de cdmbio, o ddlar valorizou-se 2,16% frente
ao real, encerrando o més cotado a RS 5,18. Na
renda fixa, observou-se comportamento misto
da curva de juros: a taxa prefixada de cinco anos
avancou 8 pontos-base, para 14,71%, enquanto a
NTN-B de mesmo vértice apresentou fechamento
de 15 pontos-base, encerrando o periodo em
8,15%.

No mercado de crédito privado, mesmo diante
de eventos relevantes, como os pedidos de
recuperacao judicial das Casas Bahia e da
Marabraz, além da recuperacdao extrajudicial
da Braskem, os spreads das debéntures nado
incentivadas ~ permaneceram  praticamente
estaveis. A mediana dos spreads encerrou 0 més
em DI +0,97% (Fonte: Credit Guide). O segmento
também seguiu beneficiado pelo forte fluxo
para a classe, com os fundos de crédito ndo
isentos  registrando  captacao liquida de
aproximadamente RS 26 bilhdes no periodo.

J& o mercado de debéntures incentivadas
apresentou leve abertura da mediana dos
spreads de crédito, de 3 pontos-base no més,
encerrando agosto em NTN-B + 0,01% (Fonte:
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Credit Guide). Apos trés meses consecutivos de
resgates nos fundos de investimentos isentos,
agosto marcou uma reversao dessa tendéncia,
com captacdo liquida de aproximadamente
RS 7 bilhdes no periodo.

Apesar disso, avaliamos que o nivel atual de
spreads ja reabre oportunidades atrativas no
segmento incentivado, o que pode sustentar uma
recuperacao gradual de rentabilidade e captacao
ao longo dos préximos meses.

Debénture Incentivadas - Mediana spread de crédito

Spread (%)

jan-25
fev-25
mar-25
abr-25
mai-25
jun-25
jul-25

ago-25

Fonte: Credit Guide

set-25

out-25
nov-25
dez-25
jan-26
fev-26
mar-26
abr-26
mai-26
jun-26
jul-26
ago-26

Entendemos que os niveis atuais de precos voltam a oferecer oportunidades atrativas no mercado
de ativos incentivados. Nesse contexto, acreditamos que a combinacdo de spreads mais elevados e
fundamentos corporativos resilientes pode favorecer uma recuperacéo gradual da rentabilidade dos
ativos e da captacao dos fundos de infraestrutura nos proximos meses.
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Nas Ultimas semanas, um tema aparentemente
distante do universo dos fundos imobiliarios
ganhou espaco no debate publico: a regulacao
das plataformas de locacdo de curta temporada,

como o Airbnb.

A primeira vista, trata-se de uma discussio restrita
ao setor de turismo. No entanto, a crescente
intervencao de governos e reguladores ao redor
do mundo revela algo mais profundo. O que
estd em debate ndo é apenas uma plataforma
digital, mas a forma como as cidades pretendem
administrar um recurso cada vez mais escasso: o

espaco urbano.

A medida que imdveis residenciais passam a
ser utilizados como ativos de hospedagem,
surgem questionamentos sobre os impactos
dessa transformacdo na oferta de moradia,
nos precos dos aluguéis, na convivéncia entre
moradores e visitantes e na prépria capacidade
de planejamento das cidades. Esse é o motivo
pelo qual centros urbanos como Nova York, Paris
e Barcelona, além de cidades brasileiras, vém
discutindo mecanismos de regulacao para o
setor.

O tema chama atencdo porque evidencia

uma caracteristica fundamental do mercado

IMOBILIARIO

Quando o mercado imobiliario passa a ser

uma questao de politica urbana

Texto de Anita Scal e Jaqueline Rodrigues

imobiliario: diferentemente de outros ativos, os
imoveis estdo inseridos em um ambiente urbano
complexo, onde interesses econémicos, sociais
e regulatérios coexistem. Quando uma inovacao
altera significativamente a forma de utilizacao
dos imobveis, a resposta regulatoria tende a surgir

como tentativa de reequilibrar esses interesses.

A discussao atual ndo esté centrada em proibir
as locacdes de curta temporada, mas sim em
definir regras que tragam maior transparéncia
e previsibilidade para o mercado. Entre os
instrumentos mais debatidos estdo cadastros
obrigatorios, compartilhamento de dados com
autoridades publicas, limitagdes por regido,
regulamentacdes condominiais e mecanismos

tributarios especificos.

Essa tendéncia nos parece particularmente
relevante porque reforca uma transformacdo
mais ampla observada no mercado imobiliario
global: a crescente influéncia do poder publico
sobre a forma como os ativos sdo utilizados. Se
durante décadas a principal preocupacdo dos
investidores esteve concentrada em localizacao,
renda e liquidez, cada vez mais ganham
importancia aspectos relacionados a regulacao,
ao planejamento urbano e as politicas publicas.



D) RIO BRAVO

Q

e

CARTA ESTRATEGIAS

Julho 2026

Para investidores imobiliarios, a principal licao
talvez seja a de que mudangas estruturais nem
sempre surgem da economia ou dos mercados
financeiros. Muitas vezes, elas emergem das
cidades. A evolucao dos padroes de mobilidade,
dos habitos de consumo, das formas de trabalho
e, agora, dos modelos de hospedagem acaba
influenciando diretamente o valor dos ativos
imobiliarios e as oportunidades de investimento

de longo prazo.

Nesse contexto, acreditamos que a capacidade
de compreender tendéncias urbanas e antecipar
mudancas regulatoérias sera um diferencial cada
vez mais relevante na gestdao imobiliaria. Mais
do que acompanhar o comportamento dos
mercados, sera necessario acompanhar também

a evolucao das cidades.

Afinal, o debate sobre o Airbnb ndo é apenas
sobre hospedagem. E sobre quem ocupa os
espacos urbanos, como eles sdo utilizados e quais
regras irdo definir o futuro das cidades. E, em
Ultima instancia, o futuro do mercado imobiliario
estd intimamente ligado as respostas para essas

perguntas.



Julho 2026

Sobre a Rio Bravo

Somos uma gestora de investimentos
independente focada em ativos reais
com atuacdo em iméveis, crédito, acdes e
multiestratégia.

Fundada por Paulo Bilyk e Gustavo Franco, ha
26 anos somos investidores fundamentalistas
de longo prazo.

Gerimos RS 13,2 bilhdes de recursos no Brasil
para investidores de todos os tamanhos,
individuais e institucionais, domésticos e
internacionais.

S&P Global
. Classificacédo
Ratings ‘AMP-2’ (Forte)

Data-base: julho/2026

ESTRATEGIAS

Imobiliario
Credito
Acdes e multiestratégia

SERVICOS

Estruturacdo de crédito
Servicos fiduciarios
Carteira administrada
tokenizada

SOLUCOES

Solucdes de
investimentos para
clientes institucionais
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RIO BRAVO

Paulo Bilyk . ~
Chief Executive Officer ComerCIal Relagao com
Chief Investment Officer comercial@riobravo.com.br Investidor
Gustavo Franco ri@riobravo.com.br
Senior Advisor Maisa Oliveira 11 3509-6500
Gerente Comercial
Evandro Buccini riobravo.com.br/whatsapp
Diretor de Crédito Luiz Carpegiani
Gerente Comercial
Anita Scal Isabela Perez
Diretora de Investimentos Imobilidrios  Ligia Pereira Gerente de RI, Mkt & Comunicagdo
Analista Comercial
Vanessa Faleiros Suze Souto
Chief Operating Officer Coordenadora de Rl

Diretora Juridico e Compliance

Ouvidoria

0800 7229910
ouvidoria@riobravo.com.br

Avalie esse material CLIQUE AQUI

¢

ANBIMA

Este material foi elaborado pela Rio Bravo e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para fins. Este material tem cardter meramente informativo, ndo constitui e nem deve
serinterpretado como sendo material promocional, solicitagdo de compra ou venda, oferta ou recomendacdo de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestéo e alocagdo ou
adogdo de estratégias por parte dos destinatarios. Os prazos, taxas e condi¢Oes aqui contidos sdo meramente indicativos. As informacdes contidas nesse material foram conside-
radas razoaveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes pUblicas consideradas confidveis. A Rio Bravo ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma
expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagGes. Este relatério também ndo tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida
dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os ativos, operagdes, fundos e/ou instrumentos financeiros discutidos nesse material podem n&o ser adequados para todos
os investidores. Este material ndo leva em consideracdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores
devem obter orientacéo financeira independente, com base em caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. Caso os ativos, operacdes, fundos e/ou
instrumentos financeiros sejam expressos em uma moeda que ndo a do investidor, qualquer alteragdo na taxa de cdmbio pode impactar adversamente o prego, valor ou rentabili-
dade. ARio Bravo ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagGes divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade
por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste material ou seu contelido. Este material € destinado a circulagdo exclusiva para a rede de
relacionamentos da Rio Bravo, podendo ser divulgado também em seu site. Fica proibida a reproducdo ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer
que seja o proposito, sem o prévio consentimento expresso da Rio Bravo. Para maiores informag&es 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 \NFORMAQ@ES PRESENTES NESTE MATERIAL TECNICO SAO BASEADAS EM
SIMULAC@ES E OS RESULTADOS REAIS PODERAQ 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. DES-
CRIGAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES. ESTA INSTITUIGAO E ADERANTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES
PRATICAS. Para informacdes, ligue para +55 11 3509-6600. Para reclamacges, utilize o SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.
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