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Todo més de janeiro ainda parece
pertencer ao ano anterior, este ainda mais.
Os recessos parlamentar e do judicidrio dao
a impressao de certa calmaria no campo

politico, que durard apenas até o carnaval

passar. O impeachment estd a espera dos
esclarecimentos das decisdes do STF, que deve
decidir inclusive sobre Eduardo Cunha,
enquanto as a¢des no terreno do TSE terdo

seus prosseguimentos. —



— A crise econdmica, por seu tumo, nao teve
recesso, e 0s dados consolidados para o ano
completo de 2015 confirmam a maior queda
do PIB desde 1990 e o pior biénio desde a
cnise de 1929. O mesmo ocorre com o
desemprego, as contas publicas e mesmo a
inflacao, que voltou aos dois digitos, agora
mais firemente depois da demonstracao da
apatia do Banco Central. O novo velho minis-
tro da Fazenda tenta agradar a presidente e as
bases do PT com medidas indcuas enquanto
mantém um discurso superficial de austerida-
de fiscal. Uma de suas primeiras medidas foi o
pagamento das “pedaladas” fiscais, uma opera-
cao que produz mais perguntas do que solu-
coes.

Na verdade, para um olhar mais treinado,
2016 ja comegou estranho. Nao houve calma-
ria entre as festas de fim de ano e o camaval.

Os Ultimos dias do ano passado foram
reservados para a criagao de novas leis no
Planalto. Aproveitando o éxodo ocasionado
pelo recesso, a presidente pode se dedicar a
temas que o cotidiano nao lhe permite dar
atencao como decretar a criagao de pré-
mios, honrarias e indultos. Mais importante
para a politica econdmica, contudo, foi a
assinatura de uma medida provisoria liberan-

ESTRATEGIAS
RIO BRAVO

do recursos decorrentes de “superdvit finan-
ceiro” para os pagamentos das pedaladas.
Talvez esteja aqui a demonstracao da existén-
cla do "vento encanado’: tais “superavits”, na
linguagem da Lei 4.920/64, referem-se a “em-
penhos” n3ao inteiramente gastos no exercicio
a que se refere a dotagao orcamentaria e que,
em geral, podem e devem ser utilizados no
exercicio seguinte no mesmo programa. Na
verdade, a lei determina que esses superavits
apenas possam ser utilizados no mesmo pro-
grama, do contrario seria como um remaneja-
mento ou um contingenciamento de progra-
mas jd pela metade.

Os dados consolidados para
o ano completo de 2015

confirmam a maior queda
do PIB desde 990

Pois bem, foi isso o que feza MP 704/15, que
liberou o uso de “'superdvits financeiros” para
pagamento de despesas primdrias em 2015. As
“pedaladas” (empréstimos irregulares do gover-
no com bancos publicos e com o FGTS) totaliza-
ram R$ 72,4 bilhdes e o govemo usou quase R$
29 bilhdes dos “‘superdvits financeiros” de exerci-
cios anteriores para quitar suas dividas.
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Esse € um de muitos temas técnicos, ligados a
dinamica orcamentdria, que ganharam proemi-
néncia depois que o TCU condenou as contas
do govemno federal em razao das “pedaladas” e
o tema adquinu conteldo politico explosivo.
Sao muttiplas as frentes, dentre as quais passa a
se destacar a relacdo entre o Tesouro Nacional
e o Banco Central, onde hd uma proibicao
constitucional expressa na Constituicao (Art.
164). O inchaco da caixa do Tesouro, dos
resultados “cambiais” do BC, e o crescimento
das operacdes compromissadas prenunciam
uma nova e complexa frente de dificuldades
para 0 govermno.

Oano de 2016 ja
comecou estranho

Ainda na ansia arrecadatdria, o Executivo
editou no final de setembro a MP 694 que
alterava, originalmente, a regra do juro sobre
o capital préprio e os beneficios fiscais da
indUstria quimica. Durante sua tramitacao, e
também no apagar das luzes do ano, o relator
da medida, senador Romero Jucd (PMDB —
RR), tentou forcar a aprovagao de seu relato-
rio com escopo muito maior do que o texto
original ao adicionar um novo capitulo que
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praticamente reescreve a tributacao de tftulos
e fundos de investimento no Brasil, com

potenciais efeitos desastrosos para o nosso ja
enfraquecido mercado de capitais.

Mais especificamente, a proposta de alteragao
da tributacdo de instrumentos de financiamen-
to imobilidrio, em um momento de profunda
recessao, chama a atencao como uma medida
iInapropriada, de pouco potencial arrecadato-
rio e de grandes efeitos sobre os investimen-
tos do setor.

O tamanho do problema explica a quantidade
e a atrapalhacao no terreno das medidas
tributdrias.

Pelo segundo ano
consecutivo, 0 governo
teve déficit primdrio

Pelo segundo ano consecutivo, o governo
teve déficit primdrio, e a média dos resultados
de 2014 e 2015, 1,2% do PIB, € um bom
indicador, pois mais da metade do déficit do
ano passado veio do pagamento das “pedala-
das” dos outros exercicios. Ano passado, o
resultado primario negativo foi de R$ 115
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bilhdes, sendo R$ 72 bi fruto das “pedaladas”.

A receita do governo central caiu 5,5% e as
despesas cresceram 2,4%, com queda supe-
rior a 30% dos investimentos. A conta de
juros chegou a incriveis 8,5% do PIB, de longe
a maior do mundo, com forte impacto dos
swaps cambiais, e levou o déficit nominal do
consolidado do setor publico para mais de
10%. O ministro Nelson Barbosa continua
prometendo superdvit primario de 0,5% do
PIB este ano, mas, para conseguir, 0 govermno
precisa “encontrar’” mais de R$ 150 bilhdes,
sem considerar o crescimento dos gastos ja
contratados para 2016, como o aumento do
saldrio minimo e dos beneficios previdencia-
rios. Nao parece haver teto para a divida
bruta, que atingiu em dezembro 66% do PIB
e no final deste ano estard perto de 75%.

A perda de controle das contas publicas
atingiu a confianca e a expectativa do setor
privado e, nesse caso, nao parece haver piso
para os indicadores dos diversos setores da
economia brasileira. A indUstria teve o segun-
do ano de contracao em 2015, o setor de
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Servicos caiu em novembro mais de 6% em

relacao a 2014 e, ndo fosse a ajuda da queda
das importacdes, o PIB no terceiro trimestre
seria /,5% também na comparacao anual. O
emprego respondeu da forma esperada com
as defasagens usuais, passou de 5% para 8%

ano passado e deve passar de |2% em 2016.

Diante da situagao so vista em paises em crise
profunda, € compreensivel que um governo
de orientacao intervencionista se sinta obriga-
do a tomar medidas para reanimar a econo-
mia como se o “espirito animal” dos empresa-
rios pudesse ser moldado as vontades do
govermno. A analogia utilizada pelo ministro da
Fazenda em Davos, de onde saiu ofuscado
pelas novidades na Argentina, € reveladora.
Ao descrever o programa de estimulo por
meio de crédito subsidiado do BNDES, BB e
FGTS, repetindo as receitas esquerdistas dos
ultimos anos, Barbosa disse que vai “levar o
cavalo a dgua para ver se ele quer bebé-la".
Seria fdcil se o problema hoje fosse falta de
oferta de crédito. O novo pacote deve fracas-
sar mais uma vez.
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O ano de 2015 foi marcado por enormes
desafios para o mercado de crédito, tanto
para credores como para devedores. Em
esséncia, o setor bancdrio adotou postura
conservadora, concentrando-se na reestrutu-
racao/rolagem de operacdes ja em carteira e
na reducao dos limites de crédito junto a
seus devedores.

O comportamento do mercado de capitais
nao foi diferente, representando o dificil
momento em que a indUstria brasileira de
crédito se encontra. Em 2015, apenas em-
presas cujo rating de crédito € igual ou supe-
rior a AA- conseguiram fazer novas emissoes
de debéntures e os spreads de crédito cor-
porativo subiram, em especial mais para o
final do ano. Como reflexo desse cendrio, o
volume emitido pelas empresas brasileiras
em 2015 (R$ 58 bilhdes), segundo dados da
Anbima, foi 23% inferior ao volume emitido
em 2014 (R$ 75 bilhoes).

Como exemplo, a BR Malls (AA Fitch / Aa2
Moody's), maior administradora de shoppings
do Brasil, cancelou a captagao da 5* emissao
de debéntures (R$ 200 MM / trés anos /
remuneracao de | 14% do DI) apds
roadshow, quando investidores indicaram
preferir um prazo mais curto (dois anos) e
uma remuneragao maior. A taxa, que em
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outros tempos poderia ser considerada bas-
tante atrativa, ndao conquistou o mercado, que
tem visto outros emissores como CCR (Aa2
Moody's / AA S&P / AA Fitch) e Neoenergia
(AA+ S&P) emitirem titulos a taxas de 124%
do CDlI e Localiza (Aal Moody's / AAA S&P
/ AAA Fitch) a 113,9% do CDI. Em 2013, na
ultima vez em que acessou o mercado de
capitais, a CCR emitiu a taxa de 106,5% do
CDI. J4 a Localiza, ainda em 2015 (abril),
realizou uma emissao a 109,2% do CDI. A
Neoenergia ndo acessou o mercado do capi-
tais nos Ultimos trés anos.

O movimento de alta das taxas de emissoes
de debéntures no mercado primario, que
acentuou-se ao longo do segundo semestre
de 2015, pdde ser percebido também no
mercado secundario de debéntures. No Brasil,
onde os principais detentores de debéntures
sao investidores institucionais (fundos de
investimento, fundos de pensao etc) que, apds
a compra, tendem a carregar o papel até seu
vencimento, o mercado secundario de emis-
sOes corporativas ainda € pouco liquido. Isso
pode torar as referéncias de precos as vezes
mais dificeis de se interpretar. Entretanto,
parece que nos Ultimos dois meses o mercado
“acordou” para a precificacao dos ativos no
secundario. Dois ativos que ilustram o ajuste
de marcacdo a mercado sdao ECORI |, emiti-
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do pela concessiondria Ecorodovias (Aal
Moody's — vencimento em 2018), responsavel
pela operacao de rodovias como Imigrantes e
Anchieta, e IGTA14, emitida pela administra-
dora de shoppings Iguatemi (AA+ Fitch —
vencimento em 2020):

Taxa ANBIMA
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A Anbima divulga diariamente referéncias de
curvas de crédito para debéntures indexadas
a Percentual do CDI, CDI + Spread e inde-
xadas a IPCA + Spread. Tais curvas sao
construidas a partir dos valores de marcacao
das debéntures monitoradas pela associacao,
que refletem o prémio de risco destes ativos
sobre a curva soberana para diferentes niveis
de risco (Rating AAA / Rating AA / Rating
A). Ao longo do més de janeiro, percebe-se
abertura de 20 bps para os durations de trés
anos nos niveis de rating AA (25 bps para
cinco anos) nas curvas publicadas pela
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ANBIMA. Mesmo assim, as curvas divulga-
das pela ANBIMA permanecem ainda des-
coladas das taxas verificadas em emissoes

recentes (vide grafico abaixo).

Curva de Crédito ANBIMA
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® CCR (Aa2 Moody's / AA S&P / AA Fitch)
® Sabesp (Aa2 Moody's / AA- Fitch / AA- S&P)
® Neoenergia (AA+ S&P)
Esperamos que o movimento de ajuste para
cima das taxas no mercado secundario se
mantenha até que estejam mais proximas
das taxas observadas nas emissdes primarias
mais recentes. Apesar da marca¢ao a mer-
cado impactar a rentabilidade desses ativos
No curto prazo, vemos o ajuste como posi-
tivo em termos de eficiéncia de mercado,
com os ativos no secundario refletindo o
preco nas atuais condigdes do mercado de
crédito e melhor ancorando as taxas de
negociacao de ativos no secunddrio as
novas taxas de emissao dos ativos.
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Desde seu inicio, em setembro de 2004, o fundo acumula uma rentabilidade de 353,2%, ou

445,3% do benchmark, Ibovespa.

TAU UNIBANCO

Mantemos uma posi¢ao em ltaud ha oito anos
e Jd o mencionamos em diversas edi¢oes
desta carta. Na Ultima, hd sete meses,
comentamos que o cendrio estava repleto de
nuvens carregadas mas que pelo baixo valua-
tion (8,5x lucro) seguirfamos investidos
nestas acdes com nivel maximo de cautela.

Foi por essa cautela que ha cerca de trés
meses reduzimos a posicao a metade, por
vislumbrar uma queda de lucro para 2016
que ainda n3ao parecia consenso.

Hoje, muito pouco tempo depois, a agao
negocia a preco quase 20% inferior e nos
convida a outra reflexao: ndo seria a oportu-
nidade para recompor esta posi¢ao?

O noticidrio no periodo foi muito negativo.
A recessao brasileira se aprofunda a cada dia,
inflacdo e desemprego seguem tendéncias

alarmantes e o governo volta a dar tene-
brosos sinais na conducao das politicas
econdmicas.

Porém, agora jd € consenso que haverd
queda de lucros para os grandes bancos em
2016 e, apds a queda, as a¢des negociam a
multiplos que ha muito nao se via. Itad hoje
a cerca de |,2x o valor patrimonial atingiu
um patamar registrado no auge do stress
eleitoral de 2002, quando se acreditava que
o Brasil iria a bancarrota com a eleicao do
PT. O multiplo de lucro é de menos de 7x,
patamar que sé foi atingido nos poucos dias
de circuit-breaker em 2008.

Para o Bradesco, os nimeros chamam ainda
mais atencao. O multiplo de valor patrimo-
nial € exatamente de |x, também um pata-
mar sé atingido na crise de 2002. Mesmo
com um baixo payout, o multiplo de lucro é
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tdo baixo que ja se visualiza um dividend
yield de /% para esta acdao, um percentual
que até pouco tempo era tipico apenas de
geradoras de energia elétrica (que tipicamen-
te ndo tém crescimento).

H4 uma boa visibilidade sobre juros, spreads,
receitas de servicos e despesas. A enorme
duvida para 2016 € qual serd o tamanho das
perdas com créditos. Por tudo que vemos,
sabemos que serao grandes. Porém, para
derrubar o lucro desses dois grandes bancos
a metade, digamos, as perdas precisariam se
multiplicar por cerca de 2,5x a partir dos
atuais patamares. Nao hd registro de nada
proximo disso.

Acreditamos que seria justificado tau e Bra-
desco negociarem abaixo de valor patrimo-
nial apenas se houvesse a percepcao de um
rombo em seus balan¢os, que erodisse o
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patrimonio dos acionistas. Acreditamos que
isso também seja algo remoto.

Assim, a cerca de |x o valor patrimonial,
enxergamos uma assimetria favordvel ao inves-
timento nos dois grandes bancos privados. A
alta da inadimpléncia serd grande; porém,
cremos, administravel e tempordna dado que
as carteiras dos bancos sao curtas e velozmen-
te renovadas. Além disso, se o Brasil voltar a
flertar com elevada inflacao, acreditamos que
0s bancos estao entre os mais bem preparados
para lidar com isso. O sistema bancario brasilei-
ro serd testado; a0 menos um dos trés grandes
bancos federais provavelmente necessitard de
uma capitalizacao e os grandes privados pode-
rao sair fortalecidos voltando a ganhar market
share. Nao acreditamos em rdapida apreciacao
destas a¢Oes, o que este momento parece
oferecer € um valuation de entrada seguro
para um rentdvel investimento de longo prazo.

ESTRATEGIAS JAN/ 16 8



O mercado e os fundos imobiliarios

Conforme abordamos na carta anterior, o
final de 2015 fol marcado pela instabilidade e
volatilidade no valor das cotas dos Fundos
Imobilidrios no mercado secundario
(BM&FBovespa) em funcao da tentativa de
votacao “as pressas’ da Medida Provisdria
694 que retiraria a isencao do Imposto de
Renda sobre os rendimentos distribuidos
pelos Fundos as pessoas fisicas.

Essa inseguranca fiscal resultou na maior
desvalorizacao em um dia do (ndice de
Fundos Imobilidrios da Bolsa, o IFIX, desde
seu inicio: -4,86%. Até entdo, sua maior
desvalorizacdo em um Unico dia havia
ocorrido em junho de 2013, quando caiu
2,60%. Além disso, o volume financeiro
negociado em dezembro, foi de R$ 804
milhdes contra a média de R$ 412 milhdes
de janeiro a novembro de 2015.

Podemos dizer também que, assim como
2014, o ano de 2015 foi dificil para o
mercado imobilidrio, posto que a vacancia
em escritdrios na cidade de S3o Paulo saltou
de 16,3% para 21,3% durante o ano, e na
cidade do Rio de Janeiro passou de | |,4%
para 14,8%, de acordo com a consultoria
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imobilidria NAI Dworking. Em dezembro de
2013, as vacancias em Sao Paulo e Rio de
Janeiro eram de 15% e 6,9%,
respectivamente. Para termos ideia de
representatividade, a vacancia das duas
cidades atualmente totaliza mais de 1,2
milhdes de m? de escritdrios vazios. Como
referéncia, esta drea € capaz de acomodar
mais de 120.000 trabalhadores.

Apesar dessa dificuldade provocada pela falta
de demanda de espacos pelas empresas e
pelo alto nimero de obras entregues
durante o ano, se ndo fosse pela instabilidade
fiscal gerada pela MP, terlamos chegado ao
final de 2015 com as cotas dos Fundos, de
certa forma, estdveis e o retorno total do
IFIX proximo ao volume de rendimentos
distribuidos pelos Flls: entre 9% e 10% no
ano.

Analisando ainda a performance dos Fundos
por segmento, podemos verificar que alguns
se destacaram em 2015, como os fundos
educacionais, de papéis e de hospitais. No
grafico a seguir, demonstramos a
performance de cada um dos segmentos que
compdem o IFIX e seus respectivos retornos.
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Ainda que existam segmentos com melhor
performance, existiram Flls com boa
performance em diversos segmentos,
sendo que |8 deles superaram o CDI
(13,24%) e 25 o IMA-B (8,88%).
Generalizando, esses fundos tiveram boa
performance em funcao de reducao de
vacancias relevantes quando comparado a
2014 (como exemplo, o CEO Cyrela que
celebrou contrato de locacdo coma TIM e
reduziu seu espaco vago de 100% para

0%), performance operacional consistente e

alguns Fundos de papéis, que, por
possuirem parte relevante de sua carteira
atrelada a titulos indexados ao CD,
auferiram bons retornos por conta da alta
taxa de juros.

bancaria comercial industrial

Como podemos verificar, hd diversos
Fundos resilientes e com &timos retornos
em 2015. Na ponta negativa, dos 69 Fllis
que compdem o IFIX hoje, 20 tiveram
retorno total negativo.

Para 2016, esperamos certa volatilidade no
mercado secunddrio no inicio do ano em
funcao da MP que ainda n3o foi definida.
No entanto, a boa noticia € que, mesmo
que a isencao do Imposto de Renda sobre
a distribuicao de rendimentos seja retirada,
o Ultimo texto submetido preservava o
estoque atual de Fundos. Caso a retirada
do beneficio fiscal ndo seja aprovada,
devemos esperar um ano melhor em 2016
para os Fundos Imobilidrios que 2015.
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

IFIX

No gréfico a seguir, é possivel verificar,
més a més, o retorno total do IFIX| assim
como uma carteira tedrica elaborada com
os Flls administrados pela Rio Bravo
disponiveis para negociagao na
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BM&FBovespa. No segundo grafico, o
comparativo do retorno total em
cada ano, desde 2005 até janeiro de
2016, entre CDI, Ibovespa, IFIX e
indice FIl — elaborado pela Rio Bravo
e utilizado para séries anteriores a
criacdo do IFIX.
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Entramos no periodo de rebalanceamento das carteiras.

No comeco de 2015, ja trabalhdvamos com
expectativas gerais que se materializaram. A
economia real mostrava fraqueza, enquanto a
inflagdo se mantinha forte e persistente. Com
a indicagao de Joaquim Levy para o Ministério
da Fazenda parecia possivel, se nao provavel,
uma atuacao eficiente nos dmbitos fiscal e
econdmico mesmo em meio a cendrio politi-
co conturbado.

Até o primeiro periodo de rebalanceamento,
em julho de 2015, os ativos financeiros apre-
sentaram comportamento adequado. Enquan-
to o real se desvalorizava, o efeito nos juros,
bolsa e fundos imobilidrios ainda era timido.
Havia esperanca de melhora no ar.

Tudo mudou no final de julho, quando o
anuncio sobre meta fiscal mostrou que o
ministro perdia forca e as condi¢des necessa-
rias para combater o cendrio de deterioracao.
Como resultado, as agéncias de crédito inter-
nacional retiraram o grau de investimento do
pals, os mercados diversos reagiram de
acordo e a realidade finalmente afetou a
precificacao de ativos.

A estratégia de diversificacao das carteiras se

provou em linha com as metas de retomo,
entregando performance acima da inflacao

mesmo quando abaixo do CDI. Chegamos,
entao, no momento de rebalancear os por-
tfdlios.

Dentro dos fundos diversificados, as aloca-
¢oes continuam focando em liquidez, crédito
privado de alta qualidade e, dado o cendrio
macro e prémios na curva de juros, em titu-
los publicos pré-fixados e indexados a infla-
cao de curto e médio prazos. As perdas na
bolsa brasileira (-13,31% em 2015 e queda
adicional de 6,79% em janeiro de 2016)
sugerem um aumento de alocacao na classe
de ativos, ainda marginal e sempre consisten-
te com o perfil dos cotistas, com prote¢ao na
forma de exposicao cambial e op¢oes.

Diretamente em classes de ativos, o foco do
rebalanceamento estard nos fundos imobilia-
rios. Com as taxas de juros subindo e ativida-
de econdmica extremamente fraca, volatilida-
de maior acabou também sendo observada
nos fundos imobilidrios, com o IFIX, indice
que acompanha os principais fundos imobilid-

rios, subindo apenas 5,46% em |2 meses,
contra |3,24% do CDI.
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Na virada do ano, o governo alterou a Medida
Provisdria 694 para incluir tributacao de diver-
sos ativos financeiros antes isentos. E assim, os
imobilidrios sofreram ainda mais. O IFIX cedeu
6,1 1% em janeiro, gatilho para a realocacao.

A MP 694 ainda serd levada a plendrio em
fevereiro, mas € prudente assumir que passa-
ra. O texto corrente, alterado ao longo das
dltimas semanas, protege (mantém a isencao)
os fundos existentes desde que estes estejam
investidos em ativos reais no setor. Em cena-
rio de incerteza, volatilidade e baixa liquidez,
esses fundos também sofreram fortes corre-
¢Oes que chegaram a 20%, na prética precifi-
cando tributacao de rendimentos e deteriora-
cao adicional das condicdes dos ativos em
carteira. Focaremos em grupo de fundos que
hoje negociam nas minimas historicas e ofere-
cem excelente relacdao risco x retormo e
upside, papel importante do rebalanceamento
para a rentabilidade de médio e longo prazos
dos portfdlios.

ESTRATEGIAS
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Exposicao na Europa

Renda varidvel na Europa nao foi poupada
pela aversao a risco e medo de recessao
mundial. O FTSE ex-UK cedeu no més
6,38%, em linha com os principais indices
mundiais.

O Euro, por sua vez, parece preso em um
range de 1,06 a 1,10 contra o ddlar america-
no. A “ameaca’” da paridade das moedas se
mostra mais distante por dois fatores: 1) O
Banco Central Europeu e seu Quantitative
Easing ndo parecem ter forca suficiente para
desvalorizar a moeda; e 2) Com a sombra da
situacao mundial corrente, um ddlar mais
forte fere a competitividade dos exportado-
res americanos.

Apesar da aversao a risco, investidores indivi-
duais e institucionais aproveitam - ainda de
forma timida, € verdade — para alocar na
regido com pre¢os mais atrativos.
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PERFORMANCE (%)

janeiro 16
dezembro |15
novembro |5
outubro |5
setembrol5
agosto 15

julho 15

junho |5

maio 15

abril 15

margo |5
fevereiro 15

Ano

12 meses

24 meses

36 meses

48 meses

60 meses

Desde o inicio

PL médio * (R$Mil)
PL Atual (R$Mil)
Data de inicio

Taxa de administragio (aa)
Taxa de performance (aa)

* Patriménio liquido médio nos ultimos 12 meses

Rio Bravo Crédito Privado FIRF

1,06
1,12
LI
1,09
1,06
1,05
1,22
1,04
099
0,96
1,03
079
1,06
1326
2624
36,19
47,67
65,79
113,18
152373
138935

3
i
v
c
5
-
@
17}
o
e
a
N
o
3
5
&
4
9
[
E
o
.2
(4

099
079
1,01
12,84
24,57
3445
4453
6061
116,80
47.447
44395

Rio Inflagdo FIRF

1,34
12,12
29,09
N/A
N/A
N/A
26,13
17.589
13.553

14-ago-08 27-dez-07 27-fev-13

045%

0,35%

0,65%

20%
do que
exceder
100%
do IMA-B

Renda Variavel

Rio Bravo Fundamental FIA

-542
3,58
0,10
4,05
-191
-8,00
2,17
-235
476
567
216
427
-542
-9,69
-15,73
24,15
<739
-1004
353,19
45.730
27.765
8-set-04
2,00%

20%
do que
exceder
IBOVESPA

Rio Bravo Fundamental SMC FIA

-12,64 1,63
0,66 072
0,70 1,38
-6,50 096
-1,25 076
-891 028
-1,92 229
-3,50 046
2,18 1,13
394 o1
-1,54 1,82

1,54 1,44

-12,64 1,63

-2834 13,77

-31,26 2330

-3426 28,16
N/A 43,47
N/A 5931

-2698 100,06

59.746 8652

46.632 3734

17-mai-12  3-nov-08

1,50% 0,20%
20% 10%

do que do que
exceder  exceder

SMLL CDI

Rio Bravo Multi Estratégia FIC FIM

Rio Bravo Juros FIC FIRF Crédito Privado

1,05
091
[}38
-1,09
-143
0,68
0,30
1,62
1,27
028
0,69
2,06
7,90
23,08
16,46
37,07
N/A
21,39
18070
15514
10-jun-13
0,10%

10%
do que
exceder

Rio Bravo Valor Institucional FIC FIA

MultiAssets

Rio Bravo Mercados Emergentes FIM CP

254 048
-1,50 -0,08
0,64 050
1,56 022
-1.92 736
-6,65 377
229 9,68
090 4,49
2333 571
477 -329
1,94 984
496 789
254 048
-524 4234
-10,44 5742
2326 N/A
N/A N/A
N/A N/A
-1438 59,57
5336 11.796
3828 9.650
16-abr-12 | |-dez-13
0,50% 1,75%
10% 10%
doque  doque

exceder  exceder

IMA-Geral IBOVESPA  JPMorgan

EMBI Global
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Rio Bravo Previdencia FIM

051
0,07
1,35
320
-2,96
223
053
-1,18
035
298
-0,66
1,01
051
0,00
598
N/A
N/A
N/A
055
14.117
13922

1,10%

Rio Bravo Absolute Yield FIC DE FIM CRED PRIV IE

075
1,25
12,81
N/A
N/A
N/A
N/A
2595
23624
26836

0,50%
10%
do que
exceder

CDI

Rio Bravo Portfélio Diversificado |

1,04
1,02
1,06
1,29
028
0,55
1,43
072
098
1,56
074
1,97
1,04
12,13
N/A
N/A
N/A
N/A
13,29
23277
34594

12-mar-13 18-mar-14 09-out-14

0,00%

2

s ¥

- ¢ =

5 2 ¢
1,05 -6,79 1,38
1,16 -392 LI
1,06 -1,63 1,69
L1 1,80 234
11l -3,36 1,41
1,1 -834 077
1,17 4,17 1,23
1,06 06l 1,15
0,98 6,17 091
0,95 9,93 1,62
1,03 -0,84 1,47
082 9,97 071
1,05 -6,79 1,38
1337 -1386 1697
2573 -1518 2890
3620 -3239 4439
4721 -3594 65,13
6433 -3931 83,00
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527
-198
545
271
9,13
375
-17
-238
304
089
565
-853
-19.25
3556
50,16
4057
4147

IMA-B

054
191
76l
3043
31,64
51,55
77,18

JANI 16

Doélar

Bi53
1,41
-022
-287
895
1343
362
240
6,19
-6,68
11,67
791
353
51,85
66,62
10333
13247
141,59

14
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Mario Fleck
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mario.fleck@riobravo.com.br

Gustavo Franco
Estrategista-chefe
gustavo.franco@riobravo.com.br

Paulo Bilyk
Chief Investment Officer
paulo.bilyk@riobravo.com.br

Rafael Alves Rodrigues, CFA
Diretor

Renda Varidvel
rafael.rodrigues@riobravo.com.br

Alexandre Fernandes e Souza
Diretor

Crédito

alexandre fernandes@riobravo.com.br

Luiz Borges de Medeiros Neto
Diretor

Private Equity
luizmedeiros@riobravo.com.br
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Responsével

Investimentos Imobilidrios
anita.spichler@riobravo.com.br

Augusto Martins

Responsével

Investimentos Imobilidrios
augusto.martins@riobravo.com.br
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Infraestrutura
silvio.junqueira@riobravo.com.br

Eduardo Levy
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eduardo.levy@riobravo.com.br
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eros.dalhe@riobravo.com.br
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Diretor
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rodrigo.gatti@riobravo.com.br
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Editor de Contetido

Recomendacdes ao investidor:  As informacdes contidas neste material sdo de cardter exclusivamente
informativo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor
da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito — FGC. A
rentabilidade divulgada ndo € liquida de impostos. A rentabilidade obtida no passado ndo representa
garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do
fundo de investimento ao aplicar seus recursos. Para avaliagdo da performance dos fundos de inves-
timento, é recomenddvel uma andlise de perfodos de, no minimo, 12 (doze) meses. A Fundamental
Investimentos Ltda. ndo se responsabiliza pela publicacdo acidental de informacdes incorretas, nem por
decisGes de investimentos tomadas com base neste material.
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Scheila Lofrano

Diretora

| 1-3509-6687
scheila.lofrano@riobravo.com.br
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Rio Bravo Investimentos S.A.

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

Tel. (55 1'1) 3509-6600 / 2107-6600
Fax (55 I'1) 3509-6699 / 2107-6699
www.riobravo.com.br

A presente instituicdo aderiu ao
¢ Codigo ANBIMA de Regulagéo e
Melhores Préticas para os Fundos

ANBIMA delnvestimento.
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