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Na ultima semana de junho, se observam os
momentos mais tensos das negociagdes entre a
Grécia e seus credores, culminando com o
rompimento das conversas, a convocacao e a
realizacao de um plesbicito para o dia 5 de
julho, quando o povo grego foi instado a fazer

uma escolha que, na visao de muitos, poderia

ser decisiva para um impasse que ja dura varios
anos. O plebiscito mobilizou coragdes e mentes
em toda parte, como se fosse uma espécie de
embate internacional entre a austeridade e o
desenvolvimento, ou entre a responsabilidade fiscal
e a heterodoxia, tudo depende do ponto de vista,

e polarizou opinides. —



— Entre os gregos, o registro € de que a
grande maioria nao sabia bem o significado e
as consequéncias de seu voto, pois o0 enuncia-
do da cédula do referendo era vago e aludia
aos termos de uma proposta dos credores
que nao foram propriamente disponibilizados
nem explicados.

Tudo se passou de forma muito rdpida, e,
nesse formato, o referendo se assemelhou a
um voto de confianga no primeiro ministro,
um gesto politico e certo peso no balanco
das negociacdes, mas nao uma decisao funda-
mental sobre permanecer na moeda Unica ou
tentar novas possibilidades de politica econo-
mica, incluida a recriacdo da dracma.

Nessa linha, o referendo perdeu sua suposta
universalidade e seu resultado deixou de ser
uma escolha decisiva.

O primeiro ministro grego fez campanha
intensa pelo “Nao", dizendo a Nacao que as
condi¢des propostas pelas autoridades euro-
peias eram humilhantes e leoninas, avaliagao
subscrita também por economistas premiados
como Joseph Stiglitz e Paul Krugman, mas de
vieses conhecidos. Entre estes, a mencao ao
“éxito argentino’ em suas diatribes com
credores internacionais faz crer que essas
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analises estao orientadas predominantemente
por versoes idealizadas dos dilemas de paises
endividados.

A reacao dos mercados durante a semana que
se segue ao plesbicito serd importante para os
proximos movimentos de ambos os lados.
Sabe-se que alternativas radicais pelo lado
grego nao possuem muitas chances de éxito.

A heterodoxia na
gestdo Guido Mantega
colocou o Brasil em
uma situagdo grega

O tempo ja teria se encarregou de isolar o
problema, de tal sorte que nao seria mais
verdade que a safda da Grécia provocaria um
desastre financeiro internacional de enormes
consequéncias para o euro. Com efeito, para o
euro e para o resto dos mercados emergen-
tes, seria uma md noticia, mas um assunto
totalmente dentro do administravel. A vulnera-
bilidade ao “default” grego estarei praticamen-
te toda dentro do setor oficial, e a importancia
“geopolitica” da Grécia estd bem longe de ser
a mesma da época do Plano Marshall, quando
a ameaca comunista na Grécia, e de forma
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mais genérica, era concreta.

Dentre as autoridades europeias, ha os que
gostariam de ver a saida da Grécia para esta-
belecer uma refundacao do bloco, enquanto
outros temem pelo precedente, e pela ideia,
que pode ser firmar, de uma “provisoriedade”
na adocdo da moeda unica.

o Brasil segue o curso
recomendado pelas
autoridades europeias
para a Grécia

De toda maneira, a permanéncia da Grécia na
moeda Unica europeia tem sido observada de
forma bastante mais fria pelas autoridades
europeias, e parece mais claro que os gregos
ndo deixaram de fazer seus proprios célculos
sobre as consequéncias domeésticas da rein-
troducao da dracma.

O resultado do plebiscito poderia ter trazido
0 anuncio imediato de alguma medida na
direcao da “grexit”, mas, ao contrdrio, o
primeiro ministro indicou que o resultado nao
era uma rejeicao a Europa, que ia retomar as
negocia¢des e demitiu o polémico ministro da
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fazenda Yannis Varoufakis. As autoridades
europeias dizem estar a espera das novas
propostas gregas, de modo que novas rodadas
de negociacdes deverao ter lugar imediata-
mente.

O tempo ndo ajuda os gregos, pois na segun-
da-feira, 29 de junho, teve inicio um feriado
bancario que se prolongou até a consumagao
do referendo, ou seja, a Grécia permaneceu
durante uma semana em um regime seme-
lhante ao Plano Collor, tendo em vista que os
correntistas estao autorizados a retirar apenas
pequenas quantias, com exce¢des para
estrangeiros e pensionistas.

Na segunda-feira seguinte, uma outra “vota-
cao’ importante deverd ter lugar na abertura
dos bancos, um desafio importante, para o
qual a ajuda do banco central europeu serd
crucial. Tendo votado pelo “nao”, o povo
grego confiard em seus bancos ou correrd
para retirar suas economias, temendo o pior?

O plebiscito foi um lance ousado, e que
colocou os impasses num plano mais elevado
e mais perigoso. Seu resultado nao chega a
ser surpreendente, e o paradoxo reside em
que nao esta claro quem realmente se saiu
vitorioso.
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De um modo ou de outro, todo esse quadro
revela um raro conjunto de desatinos que
ndo poderia ter ocorrido dessa forma.

Em busca de licdes para o Brasil, a primeira
tem a ver com a relevante informacdao numé-
rica que a trajetdria de superdvit primario
exigida pelos credores era a de chegar gradu-
almente a 3,5% do PIB em 2018, partindo de
um numero para 2015 semelhante a meta
fixada pelo ministro Joaquim Levy para o
Brasil. E tenha-se em mente que a Grécia
possui uma razao divida/PIB pouco menos do
triplo do que se observa no Brasil. A distancia,
e fora de seu contexto, € dificil entender os
ndmeros oferecidos aos gregos como aviltan-
tes, bem como se posicionar no debate
conceitual suscitado pelo referendo.

Como fez Dilma Rousseff nas
eleicoes de 2014, o primeiro
ministro grego vendeu ilusoes
a seus concidaddos

Parece claro, entretanto, que o Brasil delibe-
radamente se colocou na situagao grega,
durante o primeiro governo Dilma Rousseff,
quando a “Nova Matriz Macroeconémica’,
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reduziu o superdvit primdrio brasileiro da faixa
de 3% do PIB a um déficit de 0,7% do PIB,
distante de um nivel que estabilize o ja alto
endividamento publico brasileiro. Ou seja, a
heterodoxia na gestao Guido Mantega colo-
cou o Brasil em uma situacao grega, da qual a
O pals tentard escapar gracas as politicas do
ministro Joaquim Levy.

O novo ministro da fazenda do Brasil assumiu
suas funcdes com uma meta fiscal muito
semelhante a que se exige da Grécia, e €
provavel que tenha em mente a mesma evolu-
¢ao no tempo, ou seja, gostaria de levar o
Brasil de volta a um superavit primario supe-
rior a 3% do PIB, pois € este o nimero que
estabiliza a razao divida/PIB. Em outras pala-
vras, € inevitavel a interpretacao de que o
Brasil segue o curso recomendado pelas auto-
ridades europeias para a Grécia, cuja situacao
fiscal € muito mais grave que a nossa, enquan-
to os gregos se julgam ultrajados com essa
possibilidade.

E claro que hd enormes diferencas a conside-
rar, antes de julgamentos como o do pardgrafo
anterior. A Grécia se encontra em recessao hd
alguns anos, com elevadissimas taxas de
desemprego, ao passo que o Brasil passou a
enfrentar uma queda persistente de atividade
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com deterioracao do mercado de trabalho
apenas no Uultimo trimestre de 2014. O
panorama nao € bom para o ano de 2015 e
0s numeros para o primeiro trimestre do
ano sao muito ruins, mas o desgaste grego
com as politicas de austeridade € imenso.
Claramente, uma “promessa” de progresso
e de recuperacao possui papel muito
importante ndo apenas na tolerancia a
programas de ajuste, como na sua eficdcia.
A recuperacdo da confianca, mercé do
sucesso no equilibrio fiscal e no combate a
inflacao, podera ser tanto mais rdpida
quanto maior a crencga nas possibilidades do
pafs uma vez ultrapassados os obstdculos
conjunturais.

O Brasil comeca a se debater com a reces-
sao, mais ainda cheio de projetos e possibili-
dades para o futuro, a serem postas em
prdtica no devido tempo. A Grécia parece
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bem pior servida no que tange a sua trajetd-
ria futuro; na verdade, parece muito mais
uma nagao com todo um passado pela
frente e pouca informacao sobre o que vird
depois de a casa arrumada.

A tragédia grega pode servir de licdo sobre o
modo como o futuro efetivamente governa
os destinos das economias modernas. De
forma muito semelhante ao que fez Dilma
Rousseff nas eleicdes de 2014, o primeiro
ministro grego vendeu ilusdes a seus conci-
dadaos, e ndo possui nenhuma capacidade
de cumprir suas promessas. Diferentemente
dos gregos, todavia, a mudanca de opiniao
da presidente brasileira foi mercurial: as
negociagdes com o bom senso foram rapi-
das, Joaquim Levy ja estd trabalhando faz seis
meses, com resultados aprecidveis, conside-
rando as dificuldades, enquanto que a Grécia
ainda procura evitar ajustes.
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No inicio do més, a elevacdo da meta Selic
ratificou a intencao do Banco Central de
ancorar as expectativas inflaciondrias, intensi-
ficando a politica monetdria contracionista
atual. O ciclo de alta da Selic deve continuar
este ano, ainda que isso nao garanta a meta
de inflagao jd em 2016.

A atual postura do Banco Central impactou
o nivel atual de oferta de crédito na econo-
mia. Ao final de maio, o crédito registrou
crescimento real de |,5% nos ultimos |2
meses. Em 2014, esse crescimento real fol
de 4,6%. As projecoes do BC apontam para
um crescimento nominal do crédito de 9%
em 2015, o que, diante da expectativa de
inflacdo para o periodo, indica crescimento
real proximo de zero para o ano. Esta serd a
menor variagao (em termos nominais) desde
2003, quando o crédito expandiu 8,8%. A
expectativa € ainda menor em relagao a
expansao de crédito dos bancos privados:
7% nominais em 2015. Os bancos publicos
devem apresentar crescimento nominal de

| 3% este ano.

A reducdo da carteira de crédito dos bancos
Impactou duas classes de ativos importantes
no mercado local: LCls e LCAs. A menor
originacao de novas operacoes de crédito
limita a necessidade de emissao desses ins-
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trumentos pelas instituicdes financeiras. Com
a reducdo da oferta desses ativos, 0s emisso-
res conseguiram alongar o prazo de resgate e
reduzir a remuneragao dessas operagoes.
Nos Ultimos dois meses, alguns bancos
meédios reduziram a taxa de juros das letras
de 94% do CDI para 89% do CDI em titulos
com vencimento em 90 dias.

Uma alternativa a qual os investidores tém
recorrido € o tradicional CDB, que, como as
LCls e LCAs, conta com a garantia propor-
cionada pelo Fundo Garantidor de Créditos
(para investimentos até R$ 250 mil). Entre-
tanto, para buscar remuneracao equivalente,
os investidores estao buscando ativos com
remuneracao em torno de | 15-120% do
CDI para compensar a incidéncia de Imposto
de Renda sobre os rendimentos deste ativo.
S6 que, diante da desaceleragao econdmica e
maior seletividade na concessao de crédito,
os bancos com melhores perfis de risco nao
estdo oferecendo CDBs com essas taxas.

Um ponto importante na andlise dessas
aplicacdes diz respeito a garantia do FGC até
o limite de R$ 250.000,00. E comum investi-
dores se referirem a esse "seguro" como um
mitigador de risco quase soberano. Mas isso
€ uma faldcia: ao contrdrio do que muitos
pensam, o FGC ndo € uma garantia governa-
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mental. Trata-se de um risco de crédito
privado que precisa também de criteriosa
avaliagao. Além disso, mesmo que tal
"seguro” pague devidamente o eventual
"sinistro", ele ndo necessariamente mitiga
todas as perdas. Por exemplo, a cobertura
pelo FGC pode levar alguns meses para se
efetivar, periodo no qual a remuneragao do
capital restard prejudicada.
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Diante desse quadro, a aplicagao de recursos
em fundos de renda fixa crédito privado
pode se apresentar como boa alternativa de
iInvestimento. Tais produtos buscam mitigar o
risco de crédito por meio de criteriosa anali-
se dos ativos e diversificacao da carteira. H3,
também, produtos com liquidez (prazos de
resgate) por vezes mais interessantes que as
alternativas acima discutidas.
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Desde seu inicio, em

setembro de 2004, o fundo acumula uma rentabilidade de 403,1%, ou 169,3% do benchmark,
IGP-M + 6%. O Rio Bravo Fundamental Institucional FIA teve uma performance de -1,6%. Desde
seu inicio, em abril de 2010, o fundo acumula uma rentabilidade de 5,5%, contra -25,3% do ben-

chmark; Ibovespa.

ITAU UNIBANCO

Mantemos uma posicao em Itad hd mais de
sete anos, um periodo em que assistimos a
uma série de eventos e circunstancias, algu-
mas mais favordveis e outras menos. De
modo geral, estamos satisfeitos com os dife-
renciais do Banco e sua conducdo estratégica
no desafiador ambiente de negdcios brasilei-
ro.

Merecem destaque os Ultimos trés anos.
Nesse periodo, quando o modelo de cresci-
mento econdémico brasileiro se esgotou e o
intervencionismo do Governo nos setores
privados alcancou niveis sem paralelo, a
resposta estratégica do Itad vem se mostran-
do bastante adequada.

Em primeiro lugar, a absoluta priorizacao de
rentabilidade vs. crescimento se fez mais do
que necessaria diante do gigantismo dos
bancos publicos, que passaram a atuar de

forma escancaradamente politica. Em segun-
do, sentindo os efeitos do excessivo compro-
metimento de renda da populacao, o Itad
percebeu que precisaria implementar uma
mudanca de mix de crédito. Méritos aqui ndo
por perceber (pois s chegou a tal conclusao
apos sofrer grandes perdas), mas, sim, pela
capacidade de implementacao.

Em 2011, a carteira de financiamento de
veiculos representava mais de 40% do crédito
total para individuos. Crédito consignado e
imobilidrio, menos de |5%. Poucos anos
depois, a situacao praticamente se inverteu,
com estes dois Ultimos representando cerca
de 3/% do total, enquanto veiculos, ainda em
franco declinio, respondem por menos de
13%. O efeito na inadimpléncia nao poderia
ser outro: de um topo de 7,5% de créditos
vencidos (>90 dias), hoje temos 4,5%. Isso

reflete forte seletividade nao apenas nas linhas
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de crédito, mas também no credit scoring
dos clientes.

No lado das despesas, um enorme cresci-
mento de produtividade € nitido nos nime-
ros. Pouco apds a fusao com o Unibanco,
eram mais de | 10 mil funcionarios. Hoje sao
cerca de 92 mil. A forte mudanca de como os
clientes se relacionam com o Banco tem sido
crucial. Em 2008, 74% das transacdes eram
realizadas em canais tradicionais (agéncias,
ATMs e telefone). Em 2015, as transacdes em
canais eletronicos ja devem ser 65% do total.
Uma mudanca estrutural e tanto.

Apesar de tantas nuvens carregadas no céu,
este ano tem ingredientes favordveis para o
ltad. Aquela forte seletividade de crédito deve
reduzir muito os impactos de um ciclo negati-
vo de inadimpléncia, os spreads e a taxa Selic
em franca elevacao contribuem diretamente
para os lucros, as receitas de servicos (como
cartdes e seguros) vém se provando muito
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resilientes e despesas permanecem sob bom
controle. Porém, assistimos ao aumento da
tributacdao sobre os Bancos. E os escandalos
de corrupcao que vém afetando alguns gran-
des grupos empresariais pegam estas compa-
nhias e suas cadeias de fornecedores em
momento recessivo, naturalmente delicado.
Expressivas perdas de crédito para os bancos
serao inevitavels e, por conta de sigilo bancd-
ro, um tanto imprevisiveis para acionistas
minoritarios que, como nos, precisam de
certa forma passar este “cheque em branco”
para a administracao do Banco, confiando que
administrardo satisfatoriamente tantos crédi-
tos problemdticos. O nivel de provisao vem
sendo consistentemente incrementado e a
alta administracao do Banco vem repetindo
mensagens recheadas de confianca. Isto,
somado ao elevado desconto jd imposto as
acoes do Banco (cerca de 8,5x o lucro esti-
mado para 2015), nos dd boa dose de con-
forto mas permaneceremos naturalmente
atentos.
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Fll Shopping Patio Higienopolis

Neste més, abordaremos o Fundo de Investi-
mento Imobilidrio Shopping Patio Higiendpolis,
que detém 25% do tradicional Shopping Center
de S3o Paulo, localizado no coracao do bairro de
Higiendpolis. Inaugurado em 1999, o Shopping
Pdtio Higiendpolis foi concebido de forma a
conservar as caracteristicas da arquitetura euro-
peia classica do século XIX. Atualmente, o
empreendimento possui uma Area Bruta Locavel
(ABL) aproximada de 35.000 m?, com 305 lojas,
gerando um volume anual de vendas de R$
9755 milhdes (em 2014).

Em junho de 2015, um dos acionistas do sho-
pping, que possui cerca de 18% do total do
empreendimento, recebeu uma proposta de
compra da totalidade da sua participagao. Nos
termos dos artigos 504 e 513 do Cddigo Civil
Brasileiro, tendo em vista o cumprimento do
direito de preferéncia aos demais acionistas, foi
oferecido ao Fll o exercicio da aquisicao, pelo
mesmo valor e condicdes oferecidas ao sdcio-
-~vendedor, bem como aos demais socios do
Shopping Center.

Para fins de comparacdo, o valor oferecido pela
participacdo € 31% superior ao valor do empre-
endimento avaliado pelo laudo patrimonial do
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fundo de 2014. Da mesma forma, se analisarmos
o valor de mercado do fundo (ndmero total de
cotas multiplicado pelo preco de fechamento no
mercado secunddrio), concluiremos que a nova
oferta apresenta uma valonzagao de 46% sobre o
Market Cap do Fll.

Em 2014, outra proposta de aquisicao da
participagao de um sdcio foi realizada por um
valor 9,2% inferior a proposta atual (consideran-
do- se o valor total do shopping). Na época, dois
dos sdcios do empreendimento exerceram o
direito de preferéncia pelas condicdes ofertadas.

Colocada a situagao acima, passamos a analisar
os valores ofertados em cada um dos momentos,
em que a oferta atual, aparentemente,

seria mais vantajosa do que a oferta realizada

em 2014. No entanto, se levarmos em considera-
cao

a depreciacao do real nestes dois

periodos, verificaremos que a proposta atual (em
ddlares) € 22% inferior a proposta realizada em
2014.

Isso demonstra que, apesar do prémio existente
sobre o valor do ano passado

, devido a desvalonzacao do real, a aquisicao da
participacao por um investidor estrangeiro, por
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exemplo, sena até mais atrativa neste momento
do que nas condi¢oes de 2014.

Com o quadro abaixo, demonstramos este
efeito, em R$/cota, comparando o valor de
mercado do Fundo, do ativo (baseado no laudo
de avaliagao patrimonial), bem como das propos-
tas de aquisicao (em reais e em ddlares).

Valor de Valor Valor da Valor da
Mercado Laudo Transagdao Transac¢dao
(R$) (R$) (R$) (US$)
abr/14 525,54 598,63 738,01 330,06
jun/15 609,00 602,44 802,22 255,77
variagdo 15,9% 0,6% 7,5% -22%

Para deliberar sobre o exercicio do direrto de
preferéncia pelo fundo, foi convocada uma
assembleia extraordindria de cotistas, quando
foram apresentadas todas as informagdes perti-
nentes ao processo de aquisicao da parcela
ofertada. Concluiu-se que, mesmo diante do
bom retomo histérico ao longo dos anos (de-
monstrado pela tabela abaixo), ndo € atratativo,
neste momento, aos cotistas do fundo, pagarem
um valor tao superor ao valor de mercado das
cotas, e que se traduzina em um Dividend Yield
abaixo do atual. Assim, decidiram, por unanimi-
dade, o ndo-exercicio do direito de preferéncia
da participacao oferecida.
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Retorno Fll (desde 1999*) 24,5% a.a.
CDI 13,7% a.a.
IGP-M 7,9% a.a.
IPCA 6,6% a.a.

*Retorno total anualizado, considerando variacdo da cota e pagamen-
to de rendimentos para quem ingressou na | ¢ Emissdo e exerceu
todos os direitos de preferéncia nas emissoes posteriores.

Inferimos, assim, que o Shopping Patio Higie-
népolis € um empreendimento maduro, resi-
liente, bem posicionado, com resultados con-
sistentes e com grande percepcao de valor e
busca por investidores. Apods trés tentativas
recentes de aquisicao de participacdes do
Shopping, é notdvel que as propostas tenham
sempre apresentado um valor consideravel-
mente maior que o atual valor de mercado do
Fundo e seu respectivo laudo de avaliagao.

IFIX

No gréfico abaixo, € possivel verificar, més a
més, o retomo total do IFIX, assim como uma
carteira tedrica elaborada com os Flls adminis-
trados pela Rio Bravo disponiveis para nego-
ciacao na BM&FBovespa. No segundo gréfico,
o comparativo do retomo total em cada ano,
desde 2005 até junho de 2015, entre CD,
Ibovespa, IFIX e indice FlIl — elaborado pela Rio
Bravo e utilizado para séries antigas a criacao
do IFIX.
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS
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ESTRATEGIAS
RIO BRAVO

Mais um semestre que se encerra. As diversas classes de ativos apresentaram performance
surpreendente, mas em linha com nossas expectativas gerais e filosofia de diversificagao.

A economia real demonstra fraqueza maior
do que todos imaginavam. A inflagao de 2015
mostra forca e persisténcia. O ajuste fiscal,
mesmo indo na direcao correta, deve continu-
ar enfrentando dificuldades. E o ruido politico
ndo para de aumentar. O Banco Central,
entdo, consistentemente eleva as taxas de
juros, enquanto o real desvaloriza de forma
significativa em relacao ao ddlar dos EUA.

Quando apresentados a quadro semelhante
no passado, investidores dos mais diversos
perfis ndo teriam ddvida em apontar para um
cenario beirando o caos, de volatilidades
crescentes e indicadores como Ibovespa e IFIX
(fundos imobilidrios) com quedas expressivas.
O periodo, porém, trouxe novo comporta-
mento. Assim, € importante notar que os
portfdlios diversificados ofereceram retormos
adequados e com riscos mais baixos do que
inicialmente se previa.

No comeco do ano, trabalhdvamos com um
cenario de inflacdo em alta — mas abaixo da
observada no presente momento —, pressao
no cambio e consequente elevacao de juros
de curto prazo, ajuste fiscal com pequenas

vitdrias e economia real muito fraca. De acordo
com esse cenario, entdo, apontdvamos ganhos
marginais mas positivos nos tftulos publicos
pré-fixados e indexados a inflacao, ganho este
que se materializou nos primeiros seis meses
do ano. Enquanto o CDI retornou 5,92% nomi-
nais ao investidor, o IMA-Geral trouxe 6,49%.
A mao forte do BC vem afetando positivamen-
te as expectativas na parte longa da curva.

Investidores estrangeiros viram a bolsa brasileira
como oportunidade de compra em ddlares
quando a moeda desvalorizou sensivelmente.
O fluxo ajudou o indice a segurar de forma
surpreendente, +6,14%, mas conseguimos
observar o efeito nocivo da fraca economia no
indice small caps, que cedeu 6,83% no mesmo
perifodo.

Finalmente, os prémios generosos em algumas
sub-classes de fundos imobilidrios e a correla-
cao da classe com a curva de taxas de juros
fizeram do IFIX aposta vencedora no semestre,
com alta expressiva de 9,26%.

Uma carteira tedrica em que 25% dos recursos
foram investidos em cesta de fundos imobilid-
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rios e os demais /5% em fundo diversificado —
que combina aplicacdes em IMA-Geral, crédi-
to privado, fundos multimercado e de renda
varidvel — rendeu aproximadamente 120%
CDI. Lembrando que cada carteira tem suas
caracteristicas especfficas, e que performance
passada nao significa garantia de retorno
futuro.

ESTRATEGIAS
RIO BRAVO

Continuamos trabalhando os portfdlios diver-
sificados como melhor alternativa para o
investidor moderado, em um segundo semes-
tre de incertezas, mas com possibilidades
interessantes de investimento, principalmente
se 0 BC conseguir segurar a inflacao de curto
prazo, levando ao equilibrio e futura queda
dos juros no pais.
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PERFORMANCE (%)

junho 15
maio 15

abril 15
margo |5
fevereiro 15
janeiro 15
dezembro |4
novembro 14
outubro 14
setembro 14
agosto|4
julho14

Ano

12 meses

24 meses

36 meses

48 meses

60 meses
Desde o inicio
PL médio * (R$Mil)
PL Atal (R$Mil)

Data de inicio

Taxa de administragdo (a.a)

Taxa de performance (a.a)

Rio Bravo Crédito Privado FIRF

1,04
099
096
1,03

098
595
11,93
2291
31,74
46,70
63,13
97,46

Crédito Renda Variavel
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1,03 080 235 -1,56 -3,50
095 1,18 4,76 -4,20 2,18
091 1,06 567 5,69 394
099 082 216 -1,85 -1,54
079 08l 427 422 1,54
088 1,45 477 5,11 424
091 0,17 4,98 5,13 -3,00
080 1,04 0,17 035 047
0,90 1,24 -1,52 -1,49 0,68
086 0,08 -6,51 -6,38 -499
082 1,93 591 591 489
0,90 1,37 1,61 1,59 3,51
5,68 629 4,52 -324 -6,06
1129 12,61 -1027 -8,60 -1021
21,49 N/A 809 4,63 -6,93
2944 N/A 4,98 291 N/A
9,79 N/A 213 N/A N/A
57,84 10,62 N/A N/A

101,26 17,86 403,10 549 0,04

15523549 37.080,40 10.509,51 175884,67 79.786,36 50.069,93
171.155,59 62.961,82 18.111,57 3874025 60.32268 63.83647

14-ago-08 27-dez-07 27-fev-13 8set-04 6-abr-10  17-mai-12

045%

035% 0,65% 2,00% 2,00% 1,50%

- 20% 20% 20% 20%
do que doque  doque do que
exceder exceder exceder  exceder
100%  IGPM+6% IBOVESPA ~ SMLL
do IMA-B

* Patriménio liquido médio nos ultimos 12 meses

Rio Bravo Multi Estratégia FIC FIM

046 030
L3 1,62
0,1 127
1,82 028
1,44 0,69
0,23 1,71
022 0,03
1,32 1,20
1,03 1,22
-0,08 0,53
1,22 1,88
098 099
48l 601
9.82 11,18
17,03 17,26
24,96 N/A
41,93 N/A
N/A N/A
8473 17,26
18650,95 25.876,73
986,13  19.647,56
3-nov-08 [04un-13
0,20% 0,10%
10% 10%
do que do que
exceder  exceder
CDI  IMA-Geral

Rio Bravo Juros FIC FIRF Crédito Privado

ESTRATEGIAS

RIO BRAVO

MultiAssets

Rio Bravo Valor Institucional FIC FIA

-3,33
4,77
1,94
4,96
-9,62
4,57
0,60
073
9,12
782
-0.85
-1,18
7,16
871
N/A
N/A
N/A
-1,20
9.033,86
626835
16-abr-12
0,50%

10%
do que
exceder
IBOVESPA

Rio Bravo Mercados Emergentes FIM CP

043
0,92
240
221
648
-0,70
1,80
16,21
29,59
N/A
N/A
N/A
N/A
29,71

1432448 7.17028 899274
1439530 24.357,74
Il-dez-13 12-mar-13 |8-mar-14

12.072,65

1,75%
10%
do que
exceder
JPMorgan
EMBI Global

Rio Bravo Previdencia FIM

-1,18
035
2,98
-0,66
1,01
-0,58
230
1,46
-1,15
449
221
1,67

N/A
232

1,10%

Rio Bravo Absolute Yield FIC DE FIM CRED PRIV IE

933
N/A
N/A
N/A
N/A
6,54
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
17,61

0,50%
10%
do que

exceder
CDI

CDI

1,06
098
0,95

1,03
082
093
0,95
084
0,94
0,90
086
094
592
11,80
2261
3143
45,40
61,46
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Ibovespa

-6,17

IGP-M + 6%

SMLL

-L17
2,38
304
089
5,65
-12,05
733
0,51
-1,59
9,38
757
-3,38
68l
-20,36
2279
N/A
N/A
N/A

IMA -B

027
2,57
244
-0,28
0,54
3,12
-1.91
2,14

-3,53

1331
N/A
N/A
N/A
N/A

Doélar

023
375
474
-028
944
-123
295
1681

4087

4003
53,50

9874
7222
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Recomendaces ao investidor:  As informacdes contidas neste material sio 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 nao 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 informagdes incorretas, nem por
decisGes de investimentos tomadas com base neste material.
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www.riobravo.com.br

A presente instituicdo aderiu ao
¢ Codigo ANBIMA de Regulagio e
Melhores Praticas para os Fundos

ANBIMA delnvestimento.
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