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O més de abril trouxe algumas definigoes
importantes para a corrida eleitoral de
outubro, as principais: a prisdo do
ex-presidente Lula e o encerramento do prazo
de filiagdo partidaria. Houve muita comocao e
pouca surpresa quanto ao desfecho do caso
Lula, inclusive em manifestacdes histridnicas e

descabidas sobre o assunto. Ele esta fora da

corrida e também do jogo, pois de dentro da
prisdo ndo terd a influéncia que seus
correligionarios imaginaram que pudesse ter.
Resta saber o que fard o PT, se terd candidato
proprio ou se apoiara Ciro Gomes, como
pareceria ser o mais légico. Prosseguem,
portanto, as dividas sobre como se apresentara

o PT nas proximas elei¢oes. =



Enquanto isso, em outros partidos, a noticia mais
importante foi a filiagao de Joaquim Barbosa ao
PSB e sua potencial candidatura a presidéncia da
RepuUblica. Seu desempenho em pesquisas eleito-
rais mais recentes surpreendeu pelo lado positivo,
aparecendo a frente de Ciro Gomes, Geraldo
Alckmin e Alvaro Dias, e logo atras de Marina
Silva, a qual esta bem situada na segunda posicao
atras de Jair Bolsonaro. Paradoxalmente, o conjunto
de postulantes a posicao de candidato de centro
parece tornar-se cada vez mais vazio a medida que

se amplia.

Nada mudou quanto ao calvério do presidente
Michel Temer, mesmo com a filiagao de Henrique
Meirelles ao MDB. As investigacdes associadas a
Operagao Skala vao incomodar o presidente e
contribuir para manté-lo em um patamar de desgas-
te que o inviabiliza talvez mesmo como participan-
te do jogo que comeca a se adensar. Ha rumores
de associacdo do governo federal com a candidatu-
ra do PSDB, o qual, todavia, rechaga publicamente

essa possibilidade.

E curioso que o ex-presidente Sarney seja lembrado
ao afirmar que foi um “erro” ndo ter um candidato
na eleicdo de 1989 que defendesse o seu legado.
Como se o juizo que a Histéria fez do ex-presidente
pudesse ser melhor se tivesse havido um “candida-
to do governo” naquela ocasido. Michel Temer

estaria condenado a “repetir o erro” e exatamente
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pelas mesmas razdes: ndo era uma opgao de
Sarney. De forma assemelhada, é muito dificil
que Temer consiga ter seu representante na
corrida presidencial. Quem se aventura a
candidatar-se a partir da ideia de defender o

que parece indefensavel?

O conjunto de
postulantes a posicao
de candidato de centro
parece tornar-se cada
vez mais vazio

Talvez por isso Temer tenha sido a principal
forca a incentivar seu ministro da Fazenda a
filiar-se ao MDB e deixar o ministério para
trabalhar na sua candidatura. A ambicdo
pessoal de Meirelles serviu a Temer, e talvez
leve o ex-ministro a uma sinuca. O desempe-
nho de Meirelles nas pesquisas eleitorais é
ruim, considerada a sua exposicao, de modo
que suas chances em uma corrida “solo” pelo
MDB, ainda mais carregando a radiacdo ema-
nada pelo presidente Temer, parecem muito
pequenas. Na verdade, parece pouco provavel
que sua candidatura alce voo, exceto se for
convertida em postulacdo para a vice-presidén-
cia em alguma outra chapa. A légica estaria a
indicar que o parceiro dessa associacao seria o
PSDB, mas o peso da impopularidade do

presidente parece francamente insustentavel.
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Tudo considerado, a corrida permanece aberta.
E o sobressalto é generalizado tendo em vista
que o afastamento de Lula dos cenarios exami-
nados pelas pesquisas ndo teve o condao de
reduzir o impulso de Jair Bolsonaro. O centro
moderado possui muitas hipéteses, o que pode

significar, provavelmente, nenhuma hipotese.

Tudo considerado, a
corrida permanece aberta

Vai demorando a tomar corpo, portanto, o “grid
de largada” da corrida presidencial com as
candidaturas centristas exibindo uma presenca
anémica nas pesquisas. A divida sobre a capaci-
dade do sistema politico brasileiro em recrutar
liderancas de qualidade parece legitima, e a
ansiedade quanto ao resultado, em consequén-
cia, mostra sinais evidentes de crescimento. E
claro que, daqui para frente, o peso das maqui-
nas partidarias e das aliancas regionais sera cada
vez maior, o que devera se refletir nas intengdes
de votos das liderancas dessas coalizées. E cedo,
portanto, para decretar a inviabilidade das
candidaturas de muita densidade politico parti-
daria, como as pesquisas presidenciais desse

momento poderiam sugerir.

O panorama econ6émico internacional é basica-

mente benigno, ainda que se observe alguma
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desaceleragdo do crescimento no primeiro
trimestre (em relacdo ao quarto trimestre de
2017) nos paises desenvolvidos, principalmente
por causa do rigoroso inverno. Embora outros
desenvolvimentos internacionais possam expli-
car o enfraquecimento acentuado do real em
abril, muitos enxergam af a evidéncia de um
“stress” de natureza tipicamente politica. O
Banco Central ndo interveio além das rolagens
dos swaps que vencem no comeco de maio, e
ndo ha nenhuma indicagao que va se esforcar
em impedir que o mercado exiba o seu descon-
tentamento com as opgoes oferecidas pelo
sistema politico. O mercado nado gosta do vazio
e da indefini¢do. Entretanto, ndo é responsabili-
dade do Banco Central preencher as omissoes
da politica. Seu mandato ¢é a inflacao, que
continua baixa, plenamente sob controle e
firmemente abaixo da meta. Os precos de servi-
cos continuam desacelerando na comparacéao
com mesmo perfodo do ano anterior e os de
alimentos ndo acordam, apesar das recentes
altas nos IGPs. Precos administrados devem ficar
acima do IPCA este ano com aumentos de

energia elétrica e combustiveis.

Alguns analistas esperavam uma recuperagao

mais vigorosa e, em razdo disso, talvez, houves-
se alguma pressdo inflacionaria adicional. Entre-
tanto, os indicadores de atividade para o primei-

ro trimestre foram fracos: IBC-Br de janeiro caiu
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CONJUNTO VAZIO, POR ORA

0,6% e em fevereiro subiu 0,1%. Os indices de
desemprego chegaram a exibir uma pequena
alta, apenas acendendo a sempre bizantina

discussdo sobre ajustamento sazonal.

“ O mercado ndo gosta do
vazio e da indefinicao

Tudo parece reforcar a sabedoria de uma velha
raposa, o ex-vice-presidente Marco Maciel,
segundo o qual “em politica é muito dificil
trabalhar com hipéteses, embora nao se possa

excluir nenhuma hipotese”.
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RENDA FIXA

As captagdes de recursos em Renda Fixa (De-

béntures, NP’s, CRI's, CRA’s e FIDC’s) via merca-

do de capitais doméstico atingiram um total de
R$ 26,4 bilhdes no primeiro trimestre de 2018,

A recente volatilidade nos titulos do tesouro
americano reflete a expectativa dos agentes
em relacdo ao rumo da inflacdo dos Estados
Unidos, o que vem afetando o apetite por
papéis de emissores de paises emergentes no
mercado internacional. As emissdes externas
de titulos de divida oriundas de brasileiros
atingiram US$ 9,8 bilhdes no primeiro trimes-
tre de 2018 (em 13 emissdes), o que represen-
ta uma queda de 1,50% no volume emitido se
comparado ao mesmo trimestre do ano ante-
rior (que registrou 10 emissoes). O més de
margo contou com apenas uma emissao

externa do Banco do Brasil, com volume de
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representando um aumento de 43,1% sobre o

primeiro trimestre do ano anterior. Destaque para

as emissdes de debéntures que representam R$

21,3 bilhdes do total de captagoes.

US$ 750 MM, prazo de cinco anos e yield de
4,875%. Tal emissdo veio a reboque de duas
recompras pelo BB de US$ 600 MM de bonds
perpétuos com cupom de 8,5% e de US$ 100
MM do bond com cupom de 9,25%. Também
recompraram titulos recentemente no mercado

externo Vale e Petrobras.

Ja em abril destaque para a Light, que acessou
o mercado externo pela primeira vez e captou
US$ 600 MM com bonds de cinco anos e yield
de 7,375%, taxa abaixo dos 7,5% estimados
incialmente por conta de uma demanda proxi-

ma de 2,0x o volume ofertado.
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Entre as companhias que pretendem captar no
mercado local nas proximas semanas estao
Celpa (Rating AA-, R$ 700 MM, divididos em
duas séries de cinco anos), Elektro (Rating AA-,

R$ 1,3 bilhdo, divididos em duas séries de
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cinco anos e uma de sete anos), além de AES
Tieté, que vem a mercado com debéntures

incentivadas para financiar seu projeto solar
Boa Hora e Banco GMAC, com emissdes de

Letras Financeiras de prazos dois e trés anos.
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E-commerce e Ativos Logisticos
A cada dia que passa, o habito de consumo das Ainda de acordo com os dados da Statista, o
pessoas via internet fica cada vez mais difundi- mercado americano de vendas online devera
do. Se antes havia davida se as pessoas iriam continuar em ritmo de crescimento, préximo a
comprar produtos pela internet sem ter uma 9,2% a.a. até 2022, podendo representar U$
percepcdo material e palpavel, hoje esse ques- 638 bilhdes em mercadorias vendidas pela

tionamento ndo existe mais. O e-commerce internet.
vem crescendo a taxas extremamente significati-
vas, chegando a uma média de crescimento de
18% ao ano nos Estados Unidos desde 2009 .

A participagdo do e-commerce no total de
vendas no varejo também vem demonstrando
crescimento nos Gltimos anos. Em 2010, nos
Estados Unidos, a representatividade das vendas
online comparada a todo o volume de vendas
no varejo era de 4,2%. No Gltimo trimestre de
2017, esse dado ja era de 9,2%, conforme

grafico abaixo:

Uma vez alterado esse comportamento de
consumo, que devera englobar cada vez mais
as compras online, sdo esperadas mudancas
estruturais e significativas na economia, inclu-
sive no que tange aos investimentos imobilia-
rios. De maneira l6gica, podemos esperar que
a classe de ativos imobiliarios que se beneficia
desse movimento é a de condominios logfsti-
cos. Isso porque os prazos de entrega e de
logistica reversa sdo considerados cada vez
mais vantagens competitivas para empresas de

comércio online. Para competir com o
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ambiente offline, as empresas precisam entregar
os produtos no menor tempo possivel. O objetivo
é garantir a mesma comodidade da compra
offline. Nesse sentido, a cada vez mais importante
logistica reversa — quando um produto é entregue
mais de uma vez para o usuario final antes do
fechamento da compra devido a politicas de troca
de produtos e de prazos de arrependimento para
compra — deixa, de um lado, o e-commerce mais
complexo em termos de logistica e, de outro, mais
conveniente para os consumidores. Com isso,
espera-se que as empresas precisem de mais
espacos para armazenagem de produtos, propor-
cionando, assim, poder de barganha para os
proprietarios de imoveis logisticos. Segundo a
MSCI, os ativos logisticos mundialmente perfor-
maram acima da média do mercado em 2016,
com excecao dos pafses nordicos, conforme

grafico abaixo:
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Os REITs, Fundos Imobiliarios dos EUA, também
confirmaram a boa performance dos ativos logisti-
cos no mercado global. Os REITs que investem
exclusivamente em ativos logisticos performaram a
uma média de 17% ao ano nos Gltimos trés anos,
contra uma média de 7% ao ano no mesmo perio-
do dos REITs em geral . Tal performance mundial
também pode ser vista no mercado brasileiro. Em
2017, os Fundos Imobiliarios que investem em
exclusivamente em ativos logisticos performaram
35,4%, contra 19,4% do IFIX (que representa uma

cesta diversificada de Fundos Imobiliarios).

Ja o e-commerce brasileiro apresentou R$ 47,7
bilhdes em vendas em 2017, segundo dados da
E-bit, representando um aumento de 7,5% em
relacdo ao ano anterior e um crescimento de 16,8%
a.a. desde 2011. Esse valor representa aproximada-

mente 0,7% do PIB brasileiro de 2017, contra uma
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representatividade 2,3% do e-commerce no
PIB americano. Ou seja, o mercado de vendas
online nacional precisaria triplicar para chegar
a uma representatividade no PIB parecida com
a americana. Isso demonstra que esse é um
mercado que ainda tem espaco significativo de
crescimento nos proximos anos. Os R$ 47,7
bilhées em vendas no varejo representam
aproximadamente 6,5% do volume de vendas
online, ou seja, também significativamente
abaixo da representatividade americana, em
9,2%, o que tao somente corrobora o potencial

de crescimento do setor.

Assim como no mercado global, o crescimento
do e-commerce pode favorecer os proprietarios
de imoéveis logisticos no Brasil nos proximos
anos. Esse movimento que ja parece ter se
iniciado em 2017 com uma rentabilidade
expressiva dos Flls de Logfstica podera conti-
nuar crescendo, dado o potencial de evolugao
do setor. Afora isso, devera atrair investidores
para o segmento de logistica através de diver-
sos tipos de veiculos imobiliarios, dentre eles

os Fundos de Investimento Imobiliario — Flls.
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O més de abril foi marcado por alta volatilida- Os dados mais fortes de emprego e atividade nos
de nos mercados locais e internacionais. Estados Unidos levaram também a forte alta das

treasuries no més de abril com a expectativa de que

No Brasil, os holofotes ficaram voltados no o FED possa acelerar o ritmo de alta das taxas de
infcio do més para a prisdao do ex-presidente juros. Esse cenario levou ao fortalecimento do délar
Lula. Midiatico, o evento teve pouco efeito nos em relacdo a todas as moedas, especialmente as
precos dos ativos financeiros, mas parece ter emergentes. O cenario de crescimento global conti-
finalmente voltado o interesse dos agentes de nua benigno e indicando que as economias desen-
mercado para a corrida eleitoral. As pesquisas volvidas, notadamente Estados Unidos e Europa,
correntes mostram fraqueza de candidatos devem continuar o ciclo atual, ainda que em ritmo e
considerados favoritos do mercado e forca das momentos diferentes.

“zebras” meses antes da campanha na tevé

comecar. Os dados de atividade, inflacdo e Essa combinacao de cenérios fez com que o Iboves-
emprego, mais fracos que o esperado, continu- pa fechasse em alta no més (+0,88%), mas o real
am a reforcar a crenga de recuperacao gradual desvalorizasse fortemente como ativo de escolha
da economia doméstica. para protecao de investidores (USD +4,73%).

GESTAO DIRETA DE ATIVOS

Em um més dificil para multimercados, decidi- do dinheiro. Carteira de juros se manteve
mos reduzir o risco corrido pelo Rio Bravo proxima da estabilidade (-2bps) com
Apollo FIC FIM. Dessa forma, o VaR diario ganhos no FRA 2020 e opg¢des de

médio ficou em -0,27 e a volatilidade anualiza- COPOM e perdas no diferencial de taxa
da do periodo apenas 1,91%. Menor risco, entre FRA 2021 e FRA 2022.

maior resultado de caixa (+38bps).

Ja em renda variavel, as operacdes utili-

Sofremos mais com pequena posi¢cao comprada zando Ibovespa futuro casado com deri-
no real (BRL) (-16bps). O resultado foi contido, vativos ficaram estaveis, mas a pequena
de qualquer forma, com estruturas de opcao fora carteira (2,4%PL) de consumo sofreu e
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cedeu 7bps. Os modelos quantitativos de renda

variavel também sofreram com eventos especifi-

cos e afetaram o portf6lio em -9bps.

A caixa event-driven, além de reduzir o risco
total da carteira por sua descorrelacao, gerou
resultado positivo de 6bps principalmente com
follow-on de fundos imobiliarios que saiu com

desconto para o mercado secundario.

ALOCACAO DE PORTFOLIOS

No segmento de renda fixa, os fundos que
carregam ativos de crédito (crédito privado e
crédito high grade) continuam mantendo bons
resultados em linha com suas expectativas de
retorno. Contudo, ja observamos que novas
emissoes de ativos com baixo risco de crédito
vindo a mercado com spreads comprimidos,
de tal forma que o carregamento das carteiras
desses fundos deve experimentar uma redugao
nos proximos periodos. Nossa estratégia tem
sido reduzir a parcela em fundos liquidos,
alongando ligeiramente o prazo de resgate
com veiculos D+15 a D+45 e mais alocagio
em crédito privado. Com a indefini¢ao do
cenario eleitoral, achamos que é muito cedo e
imprudente aumentar demasiadamente o risco
de crédito das carteiras e evitamos os ativos

chamados high yield.
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O resultado global do Rio Bravo Apollo FIC
FIM, apesar de abaixo do CDI, se mostrou
adequado em mais um més negativo para o
chamado Kit Brasil, e manteve a consisténcia
do fundo desde seu lancamento. Agora, sdo 16
meses de gestdo, 16 meses positivos, 14 deles
acima do CDI. Em 2018, o Rio Bravo Apollo
FIC FIM retorna cerca de 170% CDI com

volatilidade anualizada de 2,30%.

Os fundos multimercados apresentaram
resultados mistos no més, com boa parte
deles performando abaixo do CDI ou até
com retornos nominais negativos. Os
maiores detratores de performance foram
as posi¢oes em juros reais (IMA-B resulta-
do negativo de 0,14%) e moedas, dado o
movimento do délar mencionado acima.
Continuamos otimistas com esse segmento
de fundos, e recentemente aumentamos
nossa alocacdo em fundos multimercado
macro, cuja principal caracteristica é
operar com base nos cenarios macroeco-
nomico local e/ou global. A flexibilidade
desses fundos permite que o gestor se
reposicione em diferentes ciclos econémi-
cos para gerar valor no médio e longo

prazos.
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Os fundos de agoes, por sua vez, tiveram um
més especialmente desafiador para a gestao
ativa, com a maioria dos gestores perdendo do
Ibovespa. A bolsa brasileira, como menciona-
do anteriormente, apresentou grande volatili-
dade no perfodo e entendemos que esse
movimento pode prosseguir nos proximos
meses, em especial ao sabor das pesquisas
eleitorais. Apesar de otimistas no médio prazo,
no curto prazo estamos com alocacdes dire-
cionais pequenas na classe de ativos visando a
protecdo do patrimdnio até melhor definicao

do cenario eleitoral.

Por fim, o mercado secundario de fundos
imobiliarios sofreu um pouco no més, com o
IFIX cedendo 0,86%. O mercado de Flls tem
um forte pipeline de novas emissées e follow-
-ons em 2018, que deve acrescentar liquidez
ao mercado. Gostamos desse segmento de
fundos, com a devida cautela de fazer uma
criteriosa selecdo de fundos e gestores para

capturar as melhores oportunidades.
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PERFORMANCE (%)
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marco 18 052 045 -530 0,02 0,30 016 654 05 0,08 -0.51 392 -0.99 052 0,88 2,37 408 605 6,83 -014  -086
fevereiro 18 0,54 047 034 179 125 0,56 0,34 032 233 -0.36 262 213 0,53 0,01 007 266 181 031 094 200
janeiro 18 0,50 041 -3,65 108 0,54 042 -0,66 -167 126 025 -316 240 047 052 -037 013 188 -347 055 115
dezembro 17 062 0,54 7,98 069 117 187 -291 7,06 097 384 0,70 207 061 n14 434 -omn =378 230 343 264
novembro 17 0,54 048 4,90 100 1,06 1,00 0,91 459 142 162 102 336 054 616 7,03 185 136 156 080 060
outubro 17 058 050 =313 058 0,30 0,31 -0.26 -3,02 0,49 -0.82 0,99 121 057 =35 -243 204 -010 002 -076 -059
setembro 17 064 0,59 055 067 123 029 3,56 -0.55 0,26 0,44 525 196 065 002 -148 199 344 472 -038 023
agosto 17 064 0,58 346 165 134 146 072 364 163 204 298 172 064 488 368 -037 043 354 181 6,58
julho 17 0,80 0,75 554 0388 117 110 164 520 119 276 075 029 0,80 746 855 133 0,76 087 134 086
junho 17 084 0,75 385 0.90 088 147 -4,54 379 225 351 -2,50 105 080 480 814 2N -553  -223 400 -038
maio 17 0,99 0,78 073 1,06 0,97 0,79 154 0,92 018 -0.64 117 020 081 030 039 421 252 0.88 06 0.85
abril 17 100 088 -245 0,31 044 -0,02 218 -166 014 -0,07 760 161 093 -412 -108 479 158 582 -119 103
marco 17 0,75 0,75 240 134 097 0,54 228 150 062 0,12 6,72 -109 0,79 065 343 4,05 176 571 -0,32 015
Ano 220 188 115 16,72 330 304 3n 576 47 320 4,00 570 214 3901 650 6,87 584 516 4,79 4,98
12 meses 845 7,36 10,55 - n.05 967 9,76 1812 12,58 ns4 2370 1851 807 2907 2981 2287 MN26 2099 1064 1458
24 meses 23,86 2132 2223 - 29,02 24,94 365 4549 2948 29,65 20,75 3076 2280 5807 8301 599 -059 - 3042 5141
36 meses 41,05 37,31 1539 - 4397 4154 2312 4577 4521 3741 - - 39,72 5565 6820 2840 1840 - 50,71 6813
48 meses 57,38 521 10,30 - - 56,07 5817 44,02 62,76 44,27 - - 5550 6254 4193 3734 5784 - 7438 7197
Desde o inicio 17281 170,85 517,63 16,72 5159 18285 55,38 46,48 12,68 43,06 10,98 3494
PL Atual (R$Mil) 355244 9.682 9.991 65849 78742 10.937 3.995 6.507 22242 14134 31333 4410
Datadeinicio  14/08/08 27/12/07 8/09/04  4/01/17 09/10/14 3/09/08 1/12/13  16/04/12 10/06/13 12/03/13 29/09/15 17/08/15
Taxa de administracdo (a.a) 0,45% 0,35% 2,00%' 1.50% 0,04% 0,60% 1,75% 0,70% 0,70% 110% 0,08% 0,90%
Taxa de performance (a.a) - - 20% 20% - - - - 10% - - 25%
do que do que do que do que
exceder  exceder exceder exceder
IBOVESPA  CDI CDI CDI

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

2 Taxa de administracdo maxima, compreendendo a taxa de administracdo dos fundos investidos: 110% a.a
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Rafael Rodrigues, CFA®
Diretor

Renda Variavel
rafael.rodrigues@riobravo.com.br

Alexandre Fernandes

Diretor

Renda Fixa
alexandre.fernandes@riobravo.com.br

Anita Spichler

Diretora

Investimentos Imobilidrios
anita.spichler@riobravo.com.br

Eduardo Levy

Diretor

Multi-Assets & Portfolios
eduardo.levy@riobravo.com.br

Charles Putz

Responsavel

Ativos lliquidos
charles.putz@riobravo.com.br

Rodrigo Gatti

Gestor

Compliance
rodrigo.gatti@riobravo.com.br

Fabio Cardoso
Editor de Conteudo

Recomendacao ao investidor: As informagdes contidas neste material séo de carater exclusivamente informativo. Fundos de investimento ndo contam
com garantia do administrador do fundo, da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. A
rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor &
recomendada a leitura cuidadosa do regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. Para avaliacdo da performance dos fundos de
investimento, é recomendavel uma analise de periodos de, no minimo, 12 (doze) meses. A Rio Bravo Investimentos Ltda. ndo se responsabiliza pela
publicacdo acidental de informaces incorretas, nem por decisdes de investimetnos tomadas com base neste material.

ESTRATEGIAS

INVESTIDORES
INSTITUCIONAIS

Rafael Conrado

Diretor

11-3509-6689
rafael.conrado@riobravo.com.br

Daiana Pires
11-3509-6639
daiana.pires@riobravo.com.br

PERSONAL
ADVISORY

Felipe Vaz Guimaraes
Diretor

11-3509-6622
felipe.guimaraes@riobravo.com.br

Rio Bravo Investimentos S.A

Av. Chedid Jafet, 222, Bloco B, 3.2 andar

04551-065 S&o Paulo SP Brasil
Tel. (55 11) 3509-6600 / 2107-6600
www.riobravo.com.br

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

ANBIMA delnvestimento.
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