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O fim de setembro encerra o primeiro més de
Michel Temer a frente da presidéncia da Republica
desde que tomou posse em definitivo apds o
impeachment de Dilma Rousseff. Considerando
as ansiedades existentes quando Temer retornou
da China em 6 de setembro para dar inicio a sua
administracdo, as eleicdes municipais em primeiro
turno agora no comego outubro sao uma
distracao muito bem-vinda. A politica voltou-se

para os pleitos regionais, e as manifestagdes

contrdnias ao governo tiveram de se subordinar aos
temas da eleicao, onde o desempenho do PT tem
tudo para ser péssimo, inclusive, a julgar pelas
frustrantes tentativas de Dilma e Lula de participar de
eventos de campanha. Antes disso, o indiciamento de
Lula e as prisdes dos ex-ministros Antonio Palocci e
Guido Mantega também foram noticias muito ruins
para o PT. Resta ver, através dos resultados das
eleicdes, quem terd proveito da ruina politica do PT e

de suas principais liderangas. —



— De forma comedida, quase envergonhada,
os mercados financeiros acompanharam com
certo jubilo os primeiros sinais de guinada na
situagcdo econdmica do pais. Os indicadores
de confianca foram os primeiros a registrar
melhora na atmosfera empresarial, os indus-
triais estao 20% mais confiantes em setem-
bro do que estavam em fevereiro, mas ainda
sem efeito nos indicadores de atividade. As
projecoes para o crescimento do PIB para
2016 e 2017 experimentaram melhora
significativa: -3,15% e +1,36% respectivamen-
te, considerando expectativas reportadas em
16/9/2016, contra -3,73% e +0,3% para
1/4/2016.

Resta ver quem terd proveito da
ruina politica do PT e de suas
principais liderancas

De forma ainda mais comedida e discreta,
como costuma ser o caso, esteve no Brasil a
missao do FMI, que, a cada ano, vem escre-
ver o relatério previsto no Artigo IV dos
Estatutos da instituicao. Um sumdrio do
relatdrio foi publicado em 29 de setembro!
com as impressdes da missao, cuidadosa-
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mente otimistas. As projecdes de crescimento
foram mais conservadoras que as de mercado:
-3,3% e + 0,5% para 2016 e 2017/, respectiva-
mente, e a despeito de um palavreado encoraja-
dor sobre as novas prioridades fiscais e estrutu-
rais do govermo, pondera que “hd mérito em
uma consolidacao [fiscal] mais rdpida™. O
sumdrio aponta como central o risco de execu-
cao das medidas de consolidacao fiscal, minimi-
zando, inclusive, outras ameacas decorrentes da
conjuntura internacional, ligados a China ou a
polftica monetdria norte-americana.

Os mercados financeiros
acompanharam com certo jubilo
0s primeiros sinais de guinada na
situagdo econémica do pars

A movimentacdo do governo para a aprovagao
da emenda constitucional trazendo um “teto”
para o crescimento dos gastos publicos vem
sendo intensa, seja No corpo a corpo parlamen-
tar, seja pelas “missdes’” de ministros e lideran-
cas governistas em foros empresariais, onde €
muito apreciada a retdrica pro-mercado e de
austeridade das autoridades. Ha reconhecimen-
to que o “teto’ nao serd suficiente em si, mas
que serve para colocar em perspectiva inteira-

" https:/Iwww.imf.orglen/News/Articles/20 1 6/09/29IMS0929 | 6-Brazil-Staff-Concluding-Statement-of-the-20 | 6-Article-IV-Mission.
2 As palavras exatas foram: “there is merit in a more frontloaded consolidation”.
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mente nova a ideia de restricdo orcamentdria,
ou de que diferentes gastos competem por
recursos limitados, como em qualquer pais com
Instituicdes orcamentdrias amadurecidas. Ha
absoluto consenso de que a reforma previden-
cidria devera se seguir a emenda do “teto”, e as
informacdes e esclarecimentos sobre a insus-
tentabilidade da previdéncia se multiplicam em
muitos veiculos e foros.

Sdo apenas sinais, por ora, mas sao concretos.

De onde pouco se esperava, do ministério da
Educacao, veio uma ideia de reforma do ensino
médio através de uma Medida Provisdria, que
acertou no meérito e no timing. Ponto para o
govemno. Fol anunciado um novo programa de
concessoes, com diversas novidades conceituais
Interessantes, comparativamente ao que havia.
As principais mudancas sao no financiamento
dos projetos, que terd diminuicao da importan-
cia do BNDES e mais participagao de outras
fontes. Além disso, o govemo federal deve
ajudar, por meio de apoio técnico do BNDES,
as administracoes estaduais a venderem empre-
sas estatais. A lideranca da Petrobras anunciou
diversas medidas, incluindo a intencao de
vender o controle da BR Distribuidora, uma
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proposta salarial para os petroleiros que inclui
reducdo de saldrio e de horas (que o sindicato
definiu como uma “afronta”) e até mesmo a
possibilidade de reduzir o preco da gasolina em
vista do fato de os precos internacionais esta-
rem bem abaixo dos precos domésticos. As
acoes da Petrobrds avancaram 5,6% no més.

Do MEC, veio uma ideia de
reforma do ensino médio através
de uma Medida Proviséria, que
acertou no mérito e no timing

Também em setembro a divulgacao do Relato-
rio de Inflagdo mostrou que a melhora de
expectativas foi tal que no cendrio de referéncia
a inflacao prevista pelo modelo do Banco Cen-
tral € de 4,4% para o final de 2017/, e de 4,9%
no cendrio de mercado. O momento de redu-
cao de juros estd se aproximando, segundo
entenderam os mercados.

Os sinais de impaciéncia se confundem com os
de alivio, e algumas boas noticias parecem se
delinear. Mas, por ora, ndo sao mais do que
sinais, ainda que promissores.
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Renda Fixa

ApSs o Brasil ter perdido o grau de investi-
mento, notamos que as classificagdes de rating
de crédito pelas agéncias especializadas tém
perdido sua funcao de referéncia para a preci-
ficacao de ativos. Ha diferencas significativas
entre as metodologias das trés agéncias inter-
nacionais, o que se reflete em ratings distintos,
por exemplo, no caso de Sabesp (Aa2.br
Moody's / AA- bra Fitch / brA+ S&P) e
Sulamérica (AA- bra Fitch / BBB+br S&P).

Na 6% emissao da Sanepar (Companhia de
Saneamento do Parand), em setembro, a
companhia contratou rating da Fitch, que ficou
em AA (bra), mais favoravel do que o rating
que a companhia mantinha anteriormente na
Moody's, Al.br (equivalente a A+ na escala
da Fitch). O rating da NCF, holding de partici-
pacoes da Fundacao Bradesco e da Cidade de
Deus, com participacdes no Banco Bradesco e
na Bradespar, teve atribuido rating AA+ (bra)
pela Fitch, porém teria teto em Aa2.br na
Moody's (equivalente a AA na escala da Fitch)
e AA- na S&P.

Mesmo em um mercado com pouca liquidez,
¢ visivel a reversao do movimento de abertu-
ra dos spreads de crédito, observado, princi-
palmente, no primeiro trimestre deste ano,
conforme ja comentado em versdes anterio-
res desta carta.
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Ainda no caso da 6° emissao da Sanepar, a
companhia veio a mercado com duas séries, a
primeira com vencimento em dois anos e a
segunda com vencimento em trés anos. As taxas
finais de emissdo foram de | 12,6% do CDl e

| 13% do CDI, respectivamente. Essas taxas
ficaram abaixo da taxa na qual as debéntures da
5% emissao da Sanepar (SAPR25, com duration
atual de 1,5 anos) vinham sendo marcadas pela
ANBIMA. Apds a 6 emissao, SAPR25 apresen-
tou claro ajuste na sua precificacao depois o
processo de bookbuilding da 6* emissao
(01/09/2016). O fechamento dos spreads de
crédito tem sido observado também para diver-
sas outras companhias, o que parece indicar
maior apetite dos investidores por crédito, ainda
gue num cenario de poucas novas ofertas.
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Estao programadas para o més de outubro as
emissoes publicas (ICVM 400) de Terminal de
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Contéineres Paranagud e CEMAR e as colo-
cacoes em esforcos restritos (ICVM 4/6) de
debéntures de emissao da Rodovias das
Colinas e NCF Participacdes, bem como das
Letras Financeiras do Banco RCI.
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Apesar dessa ainda timida sinalizacao de rea-
bertura do mercado de capitais para emissoes
de divida, a efetiva normalizacdo do mercado
de crédito local depende do inicio do ciclo de
reducao de taxa de juros.
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MULTIPLUS

A Multiplus € um investimento relativamen-
te recente na carteira do Rio Bravo Funda-
mental FIA, iniciado hd cerca de um ano.

Esta € uma empresa criada a partir do
“spin-off’ do Programa Fidelidade da com-
panhia aérea TAM (hoje LATAM). De
forma diametralmente oposta ao negdcio
de transporte aéreo em si, 0 negdcio da
Multiplus, um programa de fidelidade para
consumidores, oferece uma combinacao
unica de crescimento com baixo capital
empregado, elevadas margens e retornos.

De forma simples, a Multiplus emite pontos
(antigamente chamados de “milhas”) e os
vende para empresas que os oferecem a
clientes. Esses pontos sao como uma
moeda virtual: podem ser trocados por
passagens aéreas ou outros produtos e
servicos. Existe, portanto, uma rede de
acumulo — onde as pessoas podem ganhar
0s pontos — e uma rede de resgate — onde
podem utilizar seus pontos.

Os principais clientes no lado de acimulo
sao os bancos, que oferecem pontos aos
seus clientes de cartdo de crédito. Quando
o cliente decide transferir seus pontos para
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a Multiplus, o banco esta adquirindo pontos
da Multiplus, que os credita para aquela
pessoa. Outro importante canal de acimulo
€ a préopria LATAM, que compra pontos da
Multiplus para oferecer a seus passageiros.

Quanto a utilizagdo, mais de 80% dos resga-
tes ainda sdo realizados em passagens
aéreas. Porém, apenas cinco anos atrds esse
ndmero era proximo de 100%. A Multiplus
vem fazendo um forte trabalho de monta-
gem de uma rede de varejistas para o resga-
te, hoje ja s@o mais de 350, na qual se multi-
plicam as possibilidades de conversao de
pontos dos mais de |5 milhdes de partici-
pantes Multiplus. Aqui, uma grande vanta-
gem competitiva da nossa investida: seus
pontos tendem a ser mais desejados do que
o seu concorrente direto (Smiles) por
serem mais facilmente convertidos nao
apenas em passagens. Além disso, a maior
solidez financeira da Latam € outra vanta-
gem comparativa da Multiplus.

O resultado da Multiplus vem de diversas
fontes. Em primeiro lugar, hd um spread
entre o preco dos pontos vendidos e o
preco pago pela Multiplus ao parceiro onde
for realizado o resgate. Além disso, toda a
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receita financeira do caixa recebido antecipa-
damente € da Cia. neste periodo tipicamente
de um ano entre o acdmulo e o resgate. Por
fim, uma parcela de aproximadamente |5%
dos pontos emitidos acaba expirando — apds
24 meses de cada acumulo — e assim se
traduz em resultado positivo.

Para ndo nos alongarmos demais nesta carta,
passemos a alguns destaques quantitativos da
Multiplus que ilustram bem os diferenciais
dessa Cia. No [° semestre de 2016, apesar
da recessao brasileira, a empresa registra um
lucro de R$ 263 milhdes, 26% acima do
mesmo periodo de 2015. O ROE anualizado
é de surpreendentes 200%. Como a geracao
de caixa € fortissima, a Multiplus distribui
quase 100% do seu lucro — o que, mesmo
depois da alta recente da acao, ainda se
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traduz em um dividend yield de aproximada-
mente 8%.

Naturalmente, nao serd possivel manter esse
ritmo de crescimento de lucro por muito
tempo, sobretudo porque a taxa Selic nao
demora a cair. Mas a cerca de |3x lucro
entendemos que este negdcio ainda estd em
preco muito convidativo. Como principal
risco, mencionamos a relacdo da empresa
com seu controlador. Apesar de haver meca-
nismos de governanca para zelar pelos inte-
resses dos minoritdrios, existe um terreno
nao perfeitamente previsivel no campo de
“partes relacionadas”. Assim, permanecemos
atentos a esses riscos e calibramos o tamanho
desta posicao no nosso portfdlio para preser-
varmos conforto com esta tese que, por
todas as outras dticas, € altamente atrativa.
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Em 16 de setembro, o jornal “Valor Econémico” publicou, na coluna ‘Palavra do Gestor’, o artigo do sécio da drea de
investimentos imobilidrios da Rio Bravo, Augusto Martins, o qual reproduzimos abaixo na integra:

Indice de fundos imobiliarios atingiu a maxima: e agora?

Em 31 de agosto, o IFIX, indice de merca-
do dos fundos imobilidrios, atingiu a
mdxima histdrica de |.767 pontos. Normal-
mente, todos ficam preocupados com
mdximas e as perguntas mais frequentes
sao: este patamar € sustentdvel? Sera que o
ciclo de valorizacao ja passou? Investindo
agora, ainda existe possibilidade de ganho?

Enfim, o que exatamente significa essa
maxima’

Normalmente, mdximas estdo associadas a
um grande crescimento, entrada de recur-
sos, economia pujante e baixos custos de
oportunidade, o que ndo € exatamente o
momento atual e do mercado imobilidrio, o
que so aumenta a inseguranca em relacao
aos fundos imobilidrios.

Em relacao ao retorno, essa maxima repre-
senta 10,56% ao ano desde 201 |, ano em
que o IFIX foi langcado e, quando compara-
mos com diversos indicadores no mesmo
perfodo, € atrativo, jd que o CDI atingiu
um retorno anualizado de 10,83%, o IMA-B

teve 12,65% e o Ibovespa, um retorno
negativo de 3,12%.

Analisando o mesmo periodo (2011 a
2016), outros indices também tiveram
maximas em agosto: o IMA-B, em 19 de
agosto, e o CDI, em 31 de agosto. Ja o
Ibovespa, ndao. Seu maior valor foi em 12
de janeiro de 2011 (71.632 pontos),
sendo que o fechamento de agosto
(58.236 pontos) é 18,70% inferior.

Mas o que o IFIX tem em comum com o
IMA-B e CDI? Matematicamente, a respos-
ta mais direta €: "yield" (rendimento).
Simples, esses sao indices que tém uma
natureza de crescimento ao longo do
tempo. O CDI, quando analisado como
ndmero indice, € o mais dbvio entre eles,
ja que € pds-fixado e atinge nova mdxima
todos os dias. O IMA-B tem o comporta-
mento de um titulo pré-fixado indexado a
inflacdo, variando conforme os juros, mas
consistentemente tem acréscimos, uma
vez que todos os dias existe um incremen-
to do rendimento e da inflacdo.
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O IFIX é uma medida de retorno total
que contempla o efeito dos rendimentos
e variacao de preco das cotas, logo,
também tem essa natureza crescente,
posto que todos os meses os fundos
pagam rendimentos. Assim, mesmo
quando as cotas ndo tém variacao, o IFIX
valoriza ao menos o rendimento distribui-
do. Para melhor analisar o patamar de
precos do IFIX, deve-se isolar o efeito dos
rendimentos, o que por si sé pode signifi-
car um IFIX bastante diferente.

O resultado de uma série do IFIX apenas
com a variagao das cotas € impressionan-
te. Em agosto, o IFIX estaria em |.066
pontos (ante |.767). Traduzindo em
retorno desde o inicio, seria I,14% ao
ano, bem distante dos 10,56%. Com esses
numeros, ainda que numa conta grosseira,
pode-se afirmar que os rendimentos trou-
xeram um retorno anual de 9,42%.

Esta série do IFIX sem o efeito do retorno
indica, ainda, que a maxima teria ocorrido
em fevereiro de 2013. O valor de agosto
de 2016 estaria, inclusive, 22,43% abaixo
desta mdxima. Na ponta oposta, a minima
teria ocorrido em 28 de janeiro de 2016,
como pode ser verificado no gréfico a
seguir.
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Intuitivamente, o comportamento era
imaginado e faz sentido, ja que os fundos
imobilidrios perderam valor de forma mais
expressiva a partir de marco de 2013,
tiveram seu pior momento em janeiro de
2016 e, a partir de entdo, comegaram
uma trajetdria de recuperacao.

Apesar de ser uma andlise simplificada,
esse numero indica que as cotas estao no
mesmo patamar de 201 |. Contudo, a
carteira do IFIX mudou bastante desde
201|, recomendando a prudéncia de uma
andlise mais profunda, incorporando os
efeitos do rebalanceamento da carteira
(inclusao e exclusao de fundos no indice).

O IFIX tem hoje 70 fundos imobilidrios,
mas contava apenas com |7 em 2011,
sendo que existem |5 fundos que perma-
neceram no indice desde o inicio.
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Analisando apenas o pre¢o das cotas
destes |5 fundos, houve valorizacao /,08%
em todo o periodo, ou |,21% anualizado.
De forma impressionante, esse nimero é
muito proximo ao IFIX sem rendimentos
(1,14%), demonstrando que o nimero faz
sentido e tem |dgica.

Dentre os |5 fundos, cinco deles tém
preco de cota atual inferiora 2011, cada
um com a sua peculiaridade. Nao a toa,
dois desses fundos tém ativos corporativos
no Rio de Janeiro, mercado que sofreu uma
mudanca brusca neste periodo, da euforia a
depressao. Na ponta positiva, apenas dois
tiveram valorizacdo das cotas acima da
inflacao do periodo (IGPM de 45,62%),
demonstrando que € efetivamente dificil
navegar por mares turbulentos.

Assim, nessa analise inicial, fica dificil acredi-
tar numa maxima insustentdvel; ao contrd-
ro, parece uma maxima com fundamentos
solidos.

Outro indicador importante para analisar €
a diferenca (spread) entre o rendimento
dos fundos e os juros reais. Quando se
analisa o rendimento mensal dos fundos
em relacao ao preco da cota no mercado
secundario (bolsa) ao longo do tempo,
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nota-se uma relacao clara com os juros reais.

O tempo de resposta de cada um € diferen-

te, quando os juros se ajustam rapidamente

em funcao das expectativas, sendo claramen-

te expressa pelo "yield" das NTNs. No mer-

cado de juros, existem os mais diversos
players, nacionais e internacionais.

Ja nos fundos, a resposta € mais lenta, uma

vez que o fluxo de capitais € majoritariamen-

te nacional e dependente de pessoas fisicas e

um pequeno ndmero de fundos dedicados
ao setor. O fato € que o spread atual estd
em 3,34%, enquanto a média histdrica € de
3,20%.

Portanto, apesar de o IFIX estar na maxima
histdrica, ainda hda muitos argumentos para

concluir que o patamar de preco atual parece

sustentavel, sendo possivel nova valorizagao
do IFIX em caso de reducao dos juros reais
e/ou melhora do mercado imobilidrio como
um todo.

IFIX

No primeiro grdfico ao lado, € 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 negociacao na
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

BM&FBovespa. No segundo grafico, o entre CDI, Ibovespa, IFIX e indice FIl —

comparativo do retorno total em cada elaborado pela Rio Bravo e utilizado para

ano, desde 2005 até setembro de 2016, séries antigas a criagao do IFIX.
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Setembro espelhou continua melhora dos fundamentos no Brasil, mesmo com incertezas vindas

do exterior.

O cendrio global incerto continua trazen-
do volatilidade aos mercados e assustando
investidores que procuram retorno supe-
rior em mercados emergentes. Enquanto
o Banco do Japao e o Banco Central
Europeu buscam instrumentos eficazes
para estimular suas respectivas economias,
o Federal Reserve parece mais proximo
de uma nova alta de juros. A liquidez nos
mercados globais ndo estd ameacada, mas
continua o medo de uma correcao de
precos no evento de uma atuacao do Fed.
Adicionalmente, no fim do més, voltaram
os rumores de problemas com o Deuts-
che Bank, espelhado na diminuicao do
risco de contraparte do banco alemao por
parte de fundos de investimento e hedge
funds.

O efeito inicial nos ativos brasileiros foi
concentrado em apenas dois dias, mas de
forma aguda. Em seguida, e até o final do
meés, prevaleceu a melhora do risco Brasil.
Como referéncia, a curva de juros, estavel
até aquele momento em 12,00%, subiu 40
pontos, cedendo gradualmente para

I 1,60%, nivel mais baixo em dois anos.

No més, IMA-B (+1,57%) e IMA-Geral (+1,53%)
superaram o CDI (+1,11%), o IFIX mais uma vez
foi destaque com demanda renovada de investi-
dores individuais e fundos-de-fundos (+2,77%),
enquanto o Ibovespa e ddlar fecharam com
baixa rentabilidade para a volatilidade apresenta-
da (+0,80% e + 1,1 1%, respectivamente).

Nossa estratégia diversificada se provou nova-
mente vencedora. O fundo Rio Bravo Portfdlio
Diversificado |, base de alocagao para grande
parte dos portfdlios diversificados, subiu 1,58%
com baixa volatilidade para o retorno observa-
do. O principal responsadvel pela performance
continua sendo sua alocacao no Rio Bravo Por-
tfdlio Tatico (+2,52%), fundo macro que procu-
ra valor nos instrumentos financeiros de maior
liquidez no mercado brasileiro e opera com
relativa baixa volatilidade para atender o perfil
moderado do investidor brasileiro.

Continuamos trabalhando com um cendrio de
melhora para Brasil e fluxo de estrangeiros até o
final do ano, posicionando de acordo com perfil
de risco e de investimento nos diversos fundos e
instrumentos de alocagdo para as carteiras sob
gestao.
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PERFORMANCE (%)

setembro 16

agosto 16

julho 16

junho 16

maio 16

abril 16

margo 16

fevereiro 16

janeiro 16

dezembro |5
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setembro|5

Ano

12 meses

Desde o inicio

PL Atual (R$Mil)

Data de inicio

Taxa de administragio (a.a)
Taxa de performance (aa)

Rio Bravo Crédito Privado FIRF

Renda Fixa

Rio Bravo Liquidez DI FI Referenciado
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1,18 1,07 05l
1,13 1,01 245
123 1,09 399
1,04 095 1,86
1,06 1,01 1,34
1,12 111 1,53
111 1,01 0,89
1,09 1,06 1,67
1,06 1,07 046
10,88 994 17,31
1451 1343 2203
13391 13596 460l
282020 31372 14700
14-ag0-08 27-dez-07 27-fev-13
045%  035%'  065%
- - 20%
do que
exceder
100%
do IMA-B

Renda Variavel

Rio Bravo Fundamental FIA
Rio Bravo Fundamental SMC FIA
Rio Bravo Pandas FIC FIM

-0,39 0,16 0,00 1,58 1,26
-1,37 742 091 2,08 1,42
392 36 337 255 096
2,09 2,55 137 1,28 055
343 1,34 238 028 0,66
6,04 829 0,02 1,47 2,18
10,07 7,62 -3,54 0,70 055
-5,59 0,04 094 1,43 044
542 2,70 1,79 1,04 1,63
358 0,66 1,23 1,02 072
0,10 0,70 1,78 1,06 1,38
4,05 3,88 088 1,29 096
-191 -1,25 052 028 076
12,37 1243 732 13,10 10,05
2081 18,62 11,09 16,79 1343
43843 4,40 11,22 2682 13801
22497 3395 8798 46.653 4308
8-set-04 |7-mai-12 17-Ago-15 09-out-14  3-nov-08
200%  150%  090%> 004%  020%
20% 20% 25% - 10%
do que do que do que do que
exceder  exceder  exceder exceder
IBOVESPA ~ SMLL CDI CDI

! Taxa de administragdo maxima, compreendendo a taxa de administragdo dos fundos investidos: 0,50% a.a

2 Taxa de administragdo maxima, compreendendo a taxa de administragio dos fundos investidos: |,10% a.a

? Taxa de administragdo maxima, compreendendo a taxa de administragdo dos fundos investidos: |,10% a.a

* Taxa de administragio méaxima, compreendendo a taxa de administracio dos fundos investidos: 3,50% a.a

® Taxa de administragao maxima, compreendendo a taxa de administragio dos fundos investidos: 2,04% a.a

Rio Bravo Portfélio Diversificado | FIC

Rio Bravo Portfolio Diversificado Il FIC

Rio Bravo Portfolio Diversificado Internacional

1,30
1,69
-860
462
2,15
-623
079
048
008
050
022
736
792
786
4624
7290

I 1-dez-13
1,75%*

10%
do que
exceder
JPMorgan
EMBI Global
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MultiAssets

Rio Bravo Juros FIC FIRF Crédito Privado

1,52
113
1,23
1,26
099
235
283
L6l
2,06
1,05
091
1,33
-1,09
1599
19,84
75,17
22430
10-un-13
0,10%

10%
do que
exceder

Rio Bravo Valor Institucional FIC FIA

0,10
-0,08
751
432
-1,52
526
778
3,45
=254
-1,50
0,64
1,56
-1.92
26,11
2530
10,79
7676

l6-abr-12
0,50%

10%

do que
exceder
IMA-Geral IBOVESPA

Rio Bravo Previdencia FIM

1,26
351
1,41
08l
276
6,60
097
051
0,07
'35
320
2,96
1892
23,19
20,18
15972

1,10%

Rio Bravo Absolute Yield FIC DE FIM CRED PRIV IE

Rio Bravo Columbia Threadneedle FIM IE

=
Y]
1,07 027 LI
1,47 0,10 121
1,25 523 LI
091 14,11 1,16
1,31 33l LI
0,77 -1,84 1,05
1,67 -324 1,16
086 4,57 1,00
1,25 -3,56 1,05
082 072 1,16
095 -1,34 1,06
1,71 392 LI
034 - LI
11,06 -1825 1042
1477 -16,53 14,07
38,15 -1594
25456 38522
12-mar-13  18-mar-14 27-set-15
050%°  008%
10% -
do que
exceder
CDI
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: o
: 3
= w
0,80 0,09
1,03 0,18
1122 1460
630 912
-1009 421
7,70 5,56
1697 11,39
591 4,66
-679 853
=393 527
-1,63  -1,98
1,80 545
=336 271
3464 3519
2881 3361
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Diretor
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Diretor
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Silvio Junqueira Filho
Responsavel

Infraestrutura
silvio.junqueira@riobravo.com.br
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eros.dalhe@riobravo.com.br

Rodrigo Gatti

Diretor

Compliance
rodrigo.gatti@riobravo.com.br

Fabio Cardoso
Editor de Contetdo

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 informagdes incorretas, nem por
decisbes de investimentos tomadas com base neste material.
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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 I'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 Praticas para os Fundos

ANBIMA delnvestimento.
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