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DEZEMBRO 2016

F generalizada a percepcio de que 2016 foi
longo, instdvel, confuso, um ano para esquecer.
Mas o fato € que os progndsticos de dezembro
de 2015 apontavam muito claramente para
baixo, de modo que ndo had surpresa. A queda
de Dilma Rousseff, bem como o abandono de
suas ideias e conceitos, além do afastamento de
seus amigos e companheiros, tudo isso estava
bastante bem desenhado naquele momento, e

demorou quatro longos meses para ocorrer,

com muitas dores. Cada minuto daquele
processo foi de espemeios e queixas. A dificil
interinidade de Michel Temer tomou outro
quadrimestre de preparativos, temperados
por resisténcias e intermindveis malcriagoes
no Senado, mas também com ensaios
importantes, e o ano finalmente veio a
terminar com o presidente confirmado e
muitas ideias e movimentos no terreno da

economia. —



— Com isso, 2016 ficou dividido em trés
capitulos sucessivos, quase incomunicaveis,
como se fossem etapas de uma viagem sem
direito a retorno, ao menos por ora. As
surpresas do mundo politico foram tantas
que se tornou um lugar comum celebrar a
incerteza como o obstdculo crénico as
nossas ambicdes de progresso. Em retros-
pecto, todavia, os desfechos talvez n3ao
fossem assim tdo imprevisiveis, tendo em
vista 0 que hoje sabemos. E nesse registro
que se pode dizer que a sorte ja estd lancada
para muitos personagens do mundo politico,
cujas carreiras serao brutalmente interrompi-
das pelas revelacdes da Lava Jato. 2017
promete, e também os anos posteriores,
pois o material a disposicao dos procurado-
res do Ministério Publico € vasto. Oxald
tenhamos uma renovacao profunda na politi-
ca, sem radicalismos, algo préoximo de um
conjunto vazio, o que € muito comum para
os desejos de fim de ano.

Tudo considerado, a esperanca venceu o
medo em 2016: o Ibovespa andou mais de
35%, depois de cair 6,8% em janeiro e subir
50% até o furacao Trump. O real ganhou
perto de 20%, a R$ 3,25 no dia 30/12,
depois de ter ultrapassado R$ 4,00 no final
de fevereiro. O risco Brasil, aferido pelo
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CDS, comecou o ano em 495bps e terminou
na faixa de 280bps. Os juros longos (NTN-B
2050) fecharam de 7,22% para 5,/3% e a
expectativa para juros Selic para 2017 sao
promissoras, sobretudo em vista de expectati-

vas de inflagdo convergindo para a meta ao
final de 2017.

Tudo considerado, a esperan¢a
venceu o medo em 2016

A lista de realizagdes econdmicas deste longo
quadrimestre final de 2016 parece um auténti-
co milagre se consideradas as perspectivas do
inicio do ano. A aprovacao da PEC do Teto foi
uma importante demonstracao de forca, ainda
que nao seja suficiente para assegurar que o
proximo desafio, a PEC da Previdéncia, terd o
mesmo destino. Fora desse terreno constitu-
cional, contudo, as iniciativas se multiplicaram
em dezembro quando vieram diversas novida-
des no terreno micro, nem sempre medidas
prontas, mas agendas bastante bem desenha-
das de temas e seus respectivos tratamentos,
como fez o Banco Central na entrevista conce-
dida por seu presidente em 20 de dezembro.
As medidas econémicas ensaiam uma espécie
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de autonomia em relacdo ao noticidrio
politico, pois, afinal, a vida segue, o governo
precisa governar e a recessao tem de ser
revertida.

A politica monetdria em 2017/ serd benigna,
ao que tudo indica, e a expectativa € de que
os indicadores de atividade comecem a
reagir em algum momento depois do
primeiro trimestre. Ao mesmo tempo, o
clamor pela responsabilidade fiscal vai fican-
do mais forte, diferentemente com o que se
passou em outras batalhas criticas em torno
desse assunto. Dessa vez, esta dificil associar
a liberalidade fiscal com Keynes, Juscelino ou
qualquer referéncia diferente das refinarias
de Abreu e Lima e Pasadena, ou com as
ruinosas financas dos estados do Rio Grande
do Sul e do Rio de Janeiro. Em diversas
querelas onde o populismo parece sempre
levar a melhor, como nas encrencas com os
estados e mesmo nos assuntos de Previdén-
cia, o clima é outro. Afinal, “a esbdrnia fiscal
e a corrupgao sao frutos da mesma arvore,
sao parentes proximos, amigos da vida
inteira”, !
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A ampliacao do raio de acao da drea econd-
mica, sobretudo pelo desenvolvimento de
multiplas agendas reformadoras, mesmo no
terreno infra legal, serd um determinante
importante da restauracao da confianca no
decorrer do 2017/. Essa parece ser a tendén-
cia, na medida em que as autoridades econd-
micas vao ampliando seus quadros e vao
ganhando dominio sobre os instrumentos a
sua volta. Ha muito o que depurar da heranca
absolutamente radioativa deixada pela admi-
nistracao anterior, trabalho que tem de ser
feito com paciéncia e determinagao, sem as
afobagdes e tentagdes milagreiras que acome-
tem politicos nervosos.

As medidas econémicas
ensaiam uma espécie de
autonomia em relacdo
ao noticidrio politico

Tudo leva a crer que a drea econdmica poderd
trabalhar mais e melhor em 2017, ainda que
sob incertezas, como as que ainda pairam no
ambiente politico.

' Gustavo H. B. Franco “O que esperar de 2017 O Estado de S3o Paulo 25.12.2016.
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Renda Fixa

As ofertas de renda fixa locais (Debéntures,
NPs, FIDCs, CRIs e CRAs) totalizaram R$
70,1 bilhdes entre janeiro e novembro, uma
queda de -17/% a/a no volume em relagdo ao
mesmo periodo do ano passado. E importan-
te ressaltar, entretanto, que a melhora de
expectativas no cendrio local no pds-impea-
chment levou a uma recuperagao no volume
de emissdes a partir de entao.

Evolucdo das Ofertas de Renda Fixa no Mercado Local
(Ex - Debéntures Leasing) - R$ milhdes
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total ofertado). No mercado internacional,
como de certa forma esperado apds o resulta-
do das eleicbes americanas, ndo ocorreram
ofertas de empresas brasileiras nos meses de
novembro e dezembro.

Com a maior representatividade alcancada ao
longo do ano, os CRAs passaram a integrar a
base de dados da ANBIMA de Mercado de
Capitais. Entre janeiro e novembro de 2016,
foram emitidos R$ 6,7 bilhdes em CRAs,
enquanto nos primeiros onze meses de 2015,
R$ 4,0 bilhdes. O bom desempenho dos CRAs
no ano pode ser atribuido a atratividade da
isencao fiscal aos investidores pessoas fisicas
em conjunto com a qualidade dos emissores:
vieram a mercado em 2016 emissdes publicas
de empresas com nomes conhecidos e bons
nivels de rating de agéncias internacionais.
Empresas com rating superior a AA- tém con-
seguido emitir CRAs com taxas inferiores a
100% do CDI, como CBD, Camil e BRF.

Do total distribuido em CRAs no perfodo de
2010 a 2016 (até outubro), que somou R$
15,3 bilhdes, as pessoas fisicas foram responsa-
veis pela subscricao de /7% de todo o volume,
seguidas dos investidores institucionais (12,5%)
e demais participantes ligados a oferta (10,5%).
A composicao contrasta com a de CRIs: os
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RENDA FIXA

investidores mais relevantes foram os institu-
cionais, com peso de /6% das aquisicdes em
2016, enquanto as pessoas fisicas responde-

ram por 4,4% das subscricdes e os interme-

didrios e demais participantes ligados a oferta

responderam pela compra de 9,6% do total.
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O aumento na demanda dessas emis-
soes ocorre justamente em um momen-
to em que ha queda no estoque das
também isentas LCls e LCAs, indicando
um efeito de substituicao por parte dos
investidores.

Estoque de LCIs, LCAs e CDBs - R$ bilhées
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CIELO

Cielo € uma das trés maiores posi¢oes do
nosso Fundo. Conhecida por suas numero-
sas “maquininhas” espalhadas por estabeleci-
mentos comerciais em todo o Brasil, esta €
uma empresa que oferece uma combinagao
Unica de vantagens competitivas — tais como
sua lideranca, capilaridade, diferenciacao de
produtos e servicos, escala etc.

Nesta carta, porém, vamos rapidamente
abordar alguns assuntos que tém tomado o
noticidrio e trazido certa volatilidade (e
depreciacdo) as acoes desta empresa.

Em primeiro lugar, ainda hd algumas iniciati-
vas de drgaos governamentais (Banco Cen-
tral e CADE) visando a fomentar ainda mais
a concorréncia no setor. Muito embora a
principal medida tenha sido tomada ha anos
(quando as bandeiras Mastercard e Visa nao
eram capturadas na mesma maquina), ainda
existem algumas bandeiras de menor marke-
t-share que precisavam ser “universalizadas’.
Além disso, hd também pinpads (terminais
de captura de transacoes de cartao) instala-
dos em varejistas cuja operacao esta limitada
ao adquirente que os instalou no ponto de
venda. Um compartilhamento desses termi-
nais pode ser mandatdrio. Em ambos os
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Casos, Nao vemos impacto preocupante para
0 negdcio e resultados da Cielo.

O que gerou mais ruido, entretanto, foi o
anuncio do governo federal no “mini-pacote
econémico” do més de dezembro de 2016
que o prazo de recebimento das vendas via
cartao de crédito, pelos varejistas, poderia
ser encurtado dos atuais 30 dias para algo
como dois dias. Uma medida como essa, se
tomada de forma atabalhoada, poderia
desequilibrar o sistema de meios de paga-
mento e causar dois principais impactos para
a Cielo.

Um deles seria a reducao dos resultados de
antecipacdo de recebiveis. Os lojistas podem
antecipar seus recebivels — das vendas a
vista, que embolsam em 30 dias, ou das
parceladas — e isso € um importante negdcio
para a Cielo, respondendo por cerca de 20%
do seu lucro. Se o prazo de recebimento das
vendas nao parceladas caisse para dois dias,
um pouco menos da metade deste negdcio
poderia ser comprometida. Portanto, tudo
mais constante, uma queda de lucro para a
Cielo inferior a 10%.

Outro impacto (mais hipotético que o
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acima) poderia ser o aumento da remunera-
¢ao paga aos bancos (interchange), uma vez
que das instituicdes financeiras seria exigido
um enorme capital de giro se pagassem os
lojistas em D+2 recebendo dos clientes em
30-40 dias. E dificil saber se isso aconteceria
mesmo e em que magnitude. Caso isso
ocorra, acreditamos que o efeito no lucro
liquido nao seria muito diferente do primeiro
Impacto mencionado acima.

Na semana seguinte ao anuncio, o Banco
Central se pronunciou de uma forma bastante
abrangente sobre sua agenda e abordou
rapidamente esse assunto, deixando a nitida
Impressao de que nao tomara medidas preci-
pitadas e/ou sem as devidas conversas com os
agentes de mercado. Isso por si ja trouxe um
bom alivio.
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Além disso, nas simulacdes mais conservadoras,
como ao supor que o lucro da Cielo cairia
cerca de 20% conforme as explicagdes acima,
terfamos estas acdes negociando a cerca de

| 6x o lucro do ano que vem, um patamar
ainda convidativo e abaixo das médias recentes.

Em resumo: ndao acreditamos em medidas
governamentais lesivas impostas sem as devidas
compensacdes e ajustes; e, mesmo que um
cendrio negativo destes ocorresse, as agoes da
Cielo jd parecem precifica-lo. Portanto, apesar
da volatilidade esperada para esta acao em
funcao do noticidrio, acreditamos que a tese de
investimentos permanece intacta e muito
atrativa tendo em vista todas as qualidades
desta companhia e de seu potencial de cresci-
mento aliado a uma recuperacao econémica
do pafs.
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Balanco do ano

Durante o ano de 2016, vivenciamos diferen-
tes momentos dentro do mercado de fundos
imobilidrios. Neste momento, entendemos ser
Interessante repassar a evolucao do mercado
e alguns acontecimentos que acabaram por
influenciar o desempenho e cotacao em bolsa
dos fundos listados.

Assim como fizemos na carta publicada na
metade do ano, precisamos lembrar que a
comparagao que faremos aqui se refere aos
resultados e as altas alcancadas no ano frente
a situacao em que se encontravam justamente
ao final de 2015, e ndo em relacao a periodos
anteriores ainda, como o ano de 2012,
quando os fundos viveram seu principal mo-
mento até hoje. Ressaltamos, também, que o
ponto de partida do valor das cotas de fundos
listados na bolsa de valores no inicio do ano
fol impactado negativa e relevantemente pela
discussao sobre a MP 694, que visava a tribu-
tacao dos rendimentos hoje isentos, sendo
que esta possibilidade veio a tona préoximo a
virada para 2016, levando as cotas a uma
queda expressiva no fechamento de 2015.

Fato € que, em 2016, o cendrio politico
acabou por influenciar grande parte dos pro-
dutos financeiros brasileiros, e com os fundos
imobilidrios ndo foi diferente. Em meio as
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discussdes sobre a MP, o IFIX (indice que
mede o desempenho das cotas de fundos
imobilidrios listados em bolsa, semelhante ao
Ibovespa no caso de a¢des) chegou a atingir
sua minima no ano, com desvalorizacao de
aproximadamente 7,4% |a ao final de janeiro,
um mal sinal para o restante do ano. No
entanto, com o desfecho positivo para o
mercado, tendo em vista que a tributacao
dos rendimentos ficou de fora do texto final
da medida, iniciou-se um movimento forte de
retomada das cotas. Uma vez ampliada um
pouco a janela de observacao, veremos que,
considerada a grande queda dos fundos ao
final de 2015 (mas antes da virade de ano),
boa parte desse desempenho tao somente
refletiu a perda sofrida anteriormente, efeito
este que nao estaria completamente explicito
ao analisar apenas a valorizacao acumulada
do IFIX em 201 6.

Deste momento em diante, e com a conclu-
sao dos eventos politicos mais relevantes
(cujas expectativas de desfecho impactam
diretamente as cota¢ées no mercado), bem
como inicio das discussdes sobre ajuste fiscal,
reducao de taxa de juros (sendo este um
fator determinante quanto ao interesse em
geral por fundos imobilidrios, assim como no
ano de 2012), entre outros temas, observa-
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MOSs um avanco consistente das cotas, de modo
que muitos fundos recuperaram seu valor de
mercado a ponto de superarem seu valor patri-
monial, o que ndo ocorria ja ha algum tempo.
Dessa forma, o retormo total do IFIX no ano,
considerando inclusive os rendimentos pagos
durante o perfodo, foi de 32,3%, sendo que vale
ressaltar que grande parte desse retorno se
deve mesmo a valorizacdo das cotas no merca-
do, e ndo pelos rendimentos pagos.

A titulo de comparacao, separamos no gréfico
abaixo as performances de algumas classes de
ativos no semestre junto ao IFIX. Como pode-
mos ver, os fundos imobilidrios atingiram o
segundo maior retorno entre as categorias, nem
tdo distante do retormo do Ibovespa, que,
apesar do bom resultado final, oscilou de manei-
ra notdvel ao longo dos meses.

Retorno Acumulado 2016
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Assim, concluimos que o mercado de
fundos imobilidrios passou, sim, por uma
recuperacao em 2016, e apresentou bons
retornos (na média) a quem acreditou no
produto como uma estratégia de investi-
mento. E evidente que cada fundo possui
suas caracteristicas e dindmicas proprias e
se comporta de maneira diferente de
outros veiculos, mas permanecemos, de
toda forma, com nossa visao de que os
fundos imobilidrios, de maneira geral, sao
um produto de investimento interessante
em se tratando de diversificacdo de carteira
visando o longo prazo.

IFIX

No primeiro gréfico a seguir, € 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
BM&FBovespa. No segundo grafico, o
comparativo do retorno total em cada ano,
desde 2005 até dezembro de 2016, entre
CDl, Ibovespa, IFIX e indice FIl — elaborado
pela Rio Bravo e utilizado para séries ante-
riores a criacao do IFIX.
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS
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A mudanca de expectativas nos EUA depois das elei¢coes continuou guiando os mercados.

No Brasil, porém, falou mais alto a necessidade de corte acentuado e rapido da taxa de juros.

A retdrica econdmica expansionista do novo
presidente dos EUA continua fortalecendo
bolsa (S&P +2,41% em dezembro) e moeda
(USD 1,04 p/Euro vindo de 1,12 antes do
resultado). O Federal Reserve mostrou
preocupacao com o nivel corrente de infla-
cao e sua expectativa, agindo de forma
incisiva com aumento de 25bps na taxa
bdsica e apontando para trés aumentos
adicionais em 2017.

Ao contrdrio do més anterior, no entanto, o
cendrio externo nao falou mais alto no que
diz respeito aos ativos financeiros brasileiros.
A continua queda da inflagdo e o fraco
desempenho da economia fizeram com que
o Banco Central finalmente apontasse para
um corte maior na reuniado do COPOM de
janeiro. Cortes de ao menos 50bps por
reunido estdo precificados na curva de juros,
com probabilidade nao desprezivel de /5bps
em algum momento no primeiro semestre.

Assim, em dezembro, enquanto o Ibovespa
continuou cedendo em linha com as bolsas
emergentes (-2,71%), renda fixa e classes
correlatas voltaram a apresentar ganhos

acima do CDI (+1,12%). O IMA-Geral (+1,88%)
refletiu a reducao de juro nominal e de juro real.
Vendo essa janela de oportunidade antes da
efetiva queda dos juros em 2017, fluxo renovado
de entrada de recursos fez com que a moeda
brasileira se fortalecesse contra o poderoso ddlar
(USD -3,86%). E os fundos imobilidrios sofreram
com realizacdo de lucro e ainda dificil realidade
econdmica, encontrando sustentacao por conta
da alta correlagdo com juro real (IFIX +1,50%).

O comportamento das diversas classes pode ser
facilmente explicado, mas suas correlagdes fugi-
ram do normal observado ao longo do ano.
Nossa estratégia diversificada, entdo, foi capaz de
absorver as quedas acentuadas de renda varidvel
e ddlar. O fundo Rio Bravo Portfdlio Diversifica-
do |, base de alocacao para grande parte dos
portfdlios diversificados, subiu |,46%. A principal
responsdvel dessa performance foi sua alocacao
em fundos multimercado, especificamente o Rio
Bravo Apollo (+1,89%), antigo Rio Bravo Portfé-
lio Tético, fundo macro que procura valor nos
instrumentos financeiros de maior liquidez no
mercado brasileiro e opera com relativa baixa
volatilidade para atender o perfil moderado do
investidor brasileiro.
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Continuamos trabalhando com um
cendrio positivo para Brasil. Fundamen-
tos e valores relativos apontam para
renda fixa como a classe com melhores
oportunidades, enquanto as apostas em
renda varidvel devem ser muito bem
avaliadas caso a caso. Cendrios e racional
para alocacao por classes e subclasses
serdo discutidos e o resultado enviado
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a0s nossos investidores quando entramos
em perfodo de rebalanceamento dos port-
félios na segunda quinzena de janeiro.

O ano de 2016 trouxe muitas surpresas no
Brasil e no exterior. Apesar de ndao projetar
eventos de mesma magnitude (Brexit, Im-
peachment, Eleicao nos EUA), 2017/ certa-
mente ndo passard sem emogcoes.
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! Taxa de administragdo maxima, compreendendo a taxa de administragio dos fundos investidos: 0,50% a.a

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

* Taxa de administragdo maxima, compreendendo a taxa de administragdo dos fundos investidos: 1,10% a.a

4Taxa de administragdo maxima, compreendendo a taxa de administragio dos fundos investidos: 2,04% a.a

Rio Bravo Portfolio Diversificado Il FIC

2,08
1,26
1,42
096
0,55
0,66
218
0,55
044
1,63
072
14,38
14,38
147,38
6.580

0,60%

Rio Bravo Portfolio Diversificado Internacional

-2,80 -049
2,19 -6,24
-3,03 7,05
0,60 -0,10
1,30 -0,08
1,69 751
-8,60 432
4,62 -1,52
2,15 526
-6,23 778
079 3,45
048 254
-0,08 -1,50
-1131 2596
1131 2596
40,85 10,66
4557 8.059
Il-dez-13  |6-abr-12
1,75% 0,70%

MultiAssets

Rio Bravo Portfolio Diversificado Equities FIC FIA

Rio Bravo Juros FIC FIM

227
062
072

1,52
1,13
123
126
099
235
283
1,61
206
1,05
1873
1873
7931
28554
10-un-13
0,70%’

10%
do que
exceder

CDI
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Rio Bravo Previdencia FIM

6,60
097
051
0,07
17,85
17,85
19,11
16.033

12-mar-13 18-mar-14 27-set-15
0,50%*

1,10%

Rio Bravo Absolute Yield FIC DE FIM CRED PRIV IE

1,31
077
1,67
086
1,25
082
14,26
14,26
42,13
20767

10%
do que
exceder

CDI

Rio Bravo Columbia Threadneedle FIM IE

-0,95
351
-6,79
027
0,10
523
-14,11
331
-1,84
-324
4,57
-3,56
072
21,87
21,87
-19,67
39.796

0,08%

g
- 2
o 2
L2 271
1,04 465
105 11,23
LI 080
1,21 1,03
LIt 122
16 630
LIT -1009
105 7,70
16 1697
1,00 591
105  -679
L6 -393
1400 3894
1400 3894

SMLL

Euro

446
24
446

186

082

1,70

-11,21
220
379
642
088
070
519

2027

2027

Dolar

ESTRATEGIAS DEZ/16

IMA-B

-1,22
0,64
1,57
089
251
1,93
0,10
393
531
226
191
1,52
2481
2481
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RIO BRAVO INVESTIMENTOS

Mario Fleck
Chief Executive Officer
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

Renda Fixa

alexandre fernandes@riobravo.com.br

Anita Spichler Scal
Diretora

Investimentos Imobilidrios
anita.spichler@riobravo.com.br

Augusto Martins

Diretor

Investimentos Imobilidrios
augusto.martins@riobravo.com.br

Eduardo Levy

Diretor

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

Charles Putz

Responsavel

Ativos lliquidos
charles.putz@riobravo.com.br

Eros Dalhe
Diretor de Operag¢des
eros.dalhe@riobravo.com.br

Rodrigo Gatti

Gestor

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 n3o 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 Rio Bravo
Investimentos Ltda. ndo se responsabiliza pela publicacdo acidental de informagdes incorretas, nem por
decisGes de investimentos tomadas com base neste material.

INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Scheila Lofrano

Diretora

| 1-3509-6687
scheila.lofrano@riobravo.com.br

Rafael Conrado
I'1-3509-6689
rafael.conrado@riobravo.com.br

Sarah Reis
I'1-3509-6646
sarah.reis@riobravo.com.br

Henrique Rios
I'1-3509-6688
henrique.rios@riobravo.com.br

PERSONAL ADVISORY

Felipe Vaz Guimarides
Diretor

[1-3509-6622
felipe.guimaraes@riobravo.com.br

INVESTIDORES INDIVIDUAIS

Julio Ortiz Neto
Diretor

I'1-3509-6618
julio.ortiz@riobravo.com.br

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'l) 3509-6699 / 2107-6699
www.riobravo.com.br

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

ANBIMA delnvestimento.
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