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A decisao do Copom de | | de janeiro,
reduzindo a Selic para |3%, foi o grande evento
do més, inclusive pelas mensagens que trouxe
sobre o ciclo de baixa que af se iniciou. A
Autoridade Monetdria exibiu disciplina e
compromisso com o sistema de metas feito
como hd muito ndo se via. Esperou

pacientemente, e, enfrentando alguns

resmungos, as expectativas para o IPCA de
2017 e 2018 se ajustarem a meta, de tal sorte
que o movimento de | | de janeiro foi
saudado como uma espécie de reconquista
da credibilidade, ou, mais precisamente, de
recomposicao da integridade do sistema e da
consisténcia da politica macroeconémica do

governo. —



— Claro que ainda € cedo para falar em
reconquista do “tripé€”, pois o panorama
fiscal até o momento nao teve melhoria
relevante, e durante o periodo do recesso
nao houve acdes a relatar do delicado tema
da reforma da previdéncia, exceto pelos
assuntos pertinentes as negociacdes com os
estados. O noticidrio sugere negociacoes
dificeis, mas com sinais evidentes e animado-
res de endurecimento por parte do governo
federal, sobretudo revelados pelos relatos
de que CEDAE e BANRISUL terdao de ser
encaminhados para a fila da privatizacao.

As acdes do Banco Central foram ainda
mais positivas e impactantes tendo em vista
a intencdo declarada de baixar a Selic em
prestacdes maiores do que se antecipava e
também pela programacao de atividades
publicada em 20 de dezembro (listando a
integra das acdes da Autarquia, como quem
relata o resultado de exercicio de planeja-
mento estratégico) e pelo falatdrio sobre a
reducao da meta para 2019, em breve a ser
decidida pelo CMN.

Os ventos mudaram, e o transatlantico
manobra de forma nitida, plantando semen-
tes para a recuperacao da economia. Os
indicadores de atividade relativos a novem-
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bro, e divulgados em janeiro, mostraram um
quadro indefinido, com diversas surpresas nega-
tivas, mas com algum crescimento. O destaque
positivo foi o varejo exibindo vendas fortes
decorrentes da “Black Friday”. Aguarda-se com
otimismo os dados para dezembro, sazonalmen-
te favordvels, a sair ao longo do més de feverel-
ro. Ja hda melhoria em indices de confianca, o
indicador que primeiro captura a recuperagao.
O Ultimo, todavia, é o desemprego, que prosse-
guird piorando por mais algum tempo. O
ndmero de 2% para o ultimo trimestre de
2016 na PNAD contihua € um lembrete sobre
o quanto ainda ha para caminhar.

A decisdo do Copom foi
saudada como uma espécie de
reconquista da credibilidade

Mas justamente quando a névoa parecia baixar,
ao ritmo de movimentos relativamente ousados
do Banco Central, as atencdes foram desviadas
pelas novidades e incertezas despertadas no
terreno da Lava Jato, af incluido o trdgico faleci-
mento do ministro Teori Zavascki, e pelo fura-
cao Trump. A homologacao das delagdes de
executivos da Odebrecht foi um avanco, e a
substituicao do ministro Teori, possivelmente via
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sorteio, poderd representar uma nova fase e
um desafio para o processo.

Nos EUA, antes da posse, as indicacoes
pareciam confirmar a tese de que os fura-
coes costumam perder forca ao chegar em
terra firme. O olhar dos mercados era positi-
vo e bem expresso pelo comportamento

da bolsa americana, que enxergava um “mix”
macroecondmico mais expansionista, pois o
novo Congresso de maioria republicana
deverd facilitar politicas de cortes de impos-
tos, desregulamentacao e elevacdes de inves-
timentos em infraestrutura que Obama nao
conseguiu passar.

Os primeiros movimentos do
novo presidente americano
surpreendem pela forma e por
confirmar intengoes ousadas

A leitura dos mercados foi pragmdtica: mais
politica fiscal e normalizagao de juros, com
algum ingrediente protecionista (que jamais
terd a intensidade brasileira, tenha-se claro),
€ um conjunto positivo e que faz sentido.
Daf o rally.
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Os primeiros movimentos do novo presidente
surpreendem pela forma e por confirmar
intencdes ousadas, antes pertencentes ao
domihio do impensavel, ou ao menos do
improvavel. Nao ha memdria de um presiden-
te americano que tenha iniciado seu mandato
com tamanha polémica e tamanhas tantas
paixdes. Esse estilo contencioso e personalista
de exercicio da presidéncia ndo possui qual-
quer precedente. Protestos e resisténcias tém
sido observadas em toda parte, com consequ-
éncias dificeis de prognosticar.

Os mercados pareciam convencidos
da teoria segundo a qual a polftica
econémica ficaria isolada das
agendas mididticas de Donald Trump

As pesquisas de opinido mostram percepcoes
negativas do novo presidente, as piores para

os primeiros dias de qualquer outro ocupante
da Casa Branca, cabendo lembrar que Trump
foi vencedor no colégio eleitoral americano a
despeito de perder no voto popular conforme

efetivamente previsto pelas pesquisas. E interes-

sante lembrar que as pesquisas erraram nos
resultados aferidos por distrito em uma vota-
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cao indireta que discrepou de forma
histdrica do voto popular. Esse “erro’ nas
pesquisas tem sido amplamente explora-
do por Donald Trump, que parece entrar
em conflito aberto com a midia conven-
cional, multiplicando sobremaneira as
polémicas e as tensdes em torno do novo
presidente.

Inicialmente, os mercados pareciam con-
vencidos da teoria segundo a qual a politi-
ca econdmica ficaria isolada das agendas
mididticas do presidente, e que as medi-

das protecionistas, inclusive hostis a trata-

dos e ao off-shoring por parte de empre-
sas multinacionais, nao teriam maiores
repercussoes. Entretanto, o novo estilo
pode n3o ser apenas uma opg¢ao de
marketing politico, mas simplesmente uma
combinacao de voluntarismo com amado-
rismo cujas consequéncias poderiam ser
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mais profundas em temas de maior relevancia
no terreno da economia.

Muitos analistas tém lembrado que a democra-
cia americana estd bem fornida de pesos e
contrapesos que a protegem dos excessos de
qualquer um de seus poderes. Porém, € certo
que jamais o sistema esteve sujeito aos riscos
trazidos por uma lideranca pessoal forte, con-
forme assinalou o insuspeito Daron Acemu-
glu'. O populismo foi sempre uma influéncia
exterior ao sistema politico, raramente alcan-
cando expressao eleitoral, como no caso da
eleicdo de 18962

Poderdo as instituicdes americanas conter um
presidente com essas caracteristicas! O sistema
concebido pelos “founding fathers” estd apare-
lhado para lidar com esta possibilidade?

O tempo dird.

' “We Are the Last Defense Against Trump: America's institutions weren't designed to resist a modern strongman.
That leaves civil society”. Foreign Policy, 18 de Janeiro de 2017.
2 A este respeito ver “Trump na terra de Oz" O Globo e O Estado de Sdo Paulo, 29.01.2017.
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Renda Fixa

O fraco desempenho da atividade econdmica
e o cenario mais favoravel para a inflagao
levaram o Copom a expandir o corte na taxa
de juros na primeira reunidao de 2017, de 25
pontos-base para /5 pontos-base. Essa con-
juntura doméstica eleva as chances da taxa
Selic encerrar o ano na casa de um digito. A
indicacao € positiva para o mercado de capi-
tais doméstico, que reportou forte contragao
ao longo dos ultimos anos.

No decorrer de 2015 e de 2016, a taxa de
juros local superior a 14% a.a. garantiu retor-
nos reais proximos de 6% em titulos publicos
(antes de impostos). A profunda recessao no
periodo gerou maior aversao ao risco, redu-
zindo a oferta de crédito e levando os spreads
de crédito corporativo a praticamente dobra-
rem em relacao ao periodo 2010-14.
Também elevaram-se significativamente os
casos de reestruturacdo de divida, além de
pedidos de recuperacao judicial e faléncia.
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A reducao na taxa de juros €, em especial,
uma boa noticia para setores como incorpo-
racao, shoppings e infraestrutura. Com a
recuperacao gradual da atividade econdmica,
podemos esperar uma recuperagao do mer-
cado de capitais.

Favorece o mercado de capitais também a
expectativa de que a atuacao dos bancos e
entidades publicas tenha ritmo menos vigoro-
so do que o visto até meados de 2014. E um
impacto bastante relevante: tomando por
base somente o BNDES, seus desembolsos
em 2016 somaram R$ 88,3 bilhdes - mesmo
com queda de 35% a/a, e representando
cerca de metade dos desembolsos de 20 14.

Esse valor € préximo dos R$ 98,6 bilhdes de
emissdes primarias no mercado de renda fixa
local (debéntures, FIDCs, NPs CRls e CRAs)
em 2016. H3, portanto, espaco a ser preen-
chido pelo mercado de capitais doméstico.

Spreads Médios (DI +) para Emissores Brasileiros - por Rating de Crédito

Spread (DI +) 2009 2010 201 |
AAA | AA+ | 4% 1,0% 09%
AA [ AA- 1,2% 5% 4%
A+ 1A 1,8% 1.9% 1,6%

Fonte: Estimativa BTG Pactual e Anbima

2012 2013 2014 2015 2016
0,9% 0,8% 1,2% [,7% 2,0%
[,3% 1,2% [, 1% 2,3% 2,6%
[,5% 1,8% 2,2% n.a 3,0%
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RV  RendaVaridvel

BRF

Desde a ultima carta sobre BRF, hd cerca de
seis meses, vimos diversas varidveis evolui-
rem conforme esperdvamos ao mesmo
tempo em que surgiram outras, de natureza
menos previsivel.

Comecando pela categoria de menor previ-
sibilidade, ao longo dos Ultimos meses,
temos visto uma proliferacao de surtos de
gripe avidria, especialmente na Asia e na
Europa. Alguns paises foram severamente
impactados, como € o caso da Coréia do
Sul, onde o nimero de aves sacrificadas ja
atinge cerca de 30 milhdes. Os paises afeta-
dos nao sé experimentam uma queda na
oferta de frango como também sofrem
restricdes em suas exportacoes.

O Brasil possui uma posicao geografica
privilegiada nesse aspecto: nao hd registro na
histdria de casos de gripe avidria. Pelo seu
tamanho no comércio de carne de frango no
mundo, e pelo seu bom histdrico de sanida-
de de aves, o Brasil aparece como opcao
clara de supridor do mercado mundial em
momentos como esse. Os EUA, um dos
maiores exportadores de carne de frango ao
lado do Brasil, passaram por uma grave crise
ha poucos anos que o iImpactou severamen-
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te. Nao ha registros relevantes de casos de
gripe aviaria nos EUA neste inverno (hemis-
fério norte). Ja o Chile registrou um recente
caso de baixa patogenicidade e jd controlado
— caso mais proximo ao Brasil. Estamos
atentos a evolucao desse tema, que, apesar
de indesejavel em qualquer circustancia, nao

deixa de ser uma uma oportunidade para
BRF.

No ambito das varidveis com alguma previsi-
bilidade, notamos ao longo dos ultimos
meses quedas nos precos da soja e do milho
— ambos componentes importantes de custo
para a BRF. Apesar de um ambiente macro
ainda bastante desafiador e um efeito sazo-
nal negativo agora neste comeco do ano, o
spread do preco do frango sobre o preco
dos graos melhorou como esperdvamos.

Esse spread mais favordvel deve se traduzir
em uma recuperacao importante de mar-
gens ao longo do ano. Apesar de esperar-
mos tempos melhores no decorrer dos
proximos trimestres, a companhia nao esta
Imune a situagado que o pais atravessa.

Esperamos um resultado do quarto trimes-
tre ainda bastante dificil, refletindo precos
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altos dos graos e um cendrio de demanda
ainda retraida. O ano de 2016 certamente
serd lembrado como um dos mais dificeis para
a BRF e para o setor. Antecipando a dificulda-
de do quarto trimestre de 2016 e possivel-
mente do primeiro trimestre desse ano, o
mercado tem punido as acdes da empresa,
que jd atingem um patamar préximo ao do
Inicio das nossas compras.

Nao apenas acreditamos que esta adversidade
seja passageira como jd visualizamos de certa
forma indicios de recuperacao, seja por sprea-
ds um pouco melhores, seja por uma menor
producao no setor.

Outro ponto importante, mencionado na
ultima carta e que tem evoluido positivamen-
te, € a expansao nos mercados internacionais.
A BRF segue firme no seu plano de recriar as
caracteristicas do mercado brasileiro em
outros pontos do globo, focando especial-
mente no mercado Halal (lei Islamica).
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A companhia segue sua estratégia de aquisicoes
nesse mercado, sendo a mais recente delas a
compra da maior produtora de aves da Tur-
quia, a Banvit. A BRF ainda segregou as opera-
¢Oes dos mercados muculmanos em uma nova
empresa chamada OneFoods e seguird com
uma capitalizagdo nessa nova unidade, seja via
uma oferta publica ou colocagao privada.

Apesar de algumas duvidas no curto prazo,
estamos confiantes em nosso investimento em
BRF. Devemos ver uma boa recuperacao nos
resultados no decorrer deste ano, provavel-
mente acompanhada de uma recomposicao
dos multiplos a que esta empresa negocia.
Somada a isso, a possivel capitalizagdo da One-
Foods pode ser outra alavanca para destravar
valor do nosso investimento. Visualizamos para
0s préximos trimestres, portanto, uma sauddvel
combinacdao de momento ciclico favordvel,
acertadas decisdes de captacao e alocacao de
recursos e gradual recuperacao econémica
brasileira.
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Em |7 de janeiro, 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:

As perspectivas para os fundos imobiliarios em 2017

Quando se pensa em investimento, provavel-

mente a primeira pergunta que vem a mente

é: "onde devo investir meu dinheiro?". Bom, se
essa nao for a primeira pergunta, com certeza
serd a segunda.

As respostas serao variadas e provavelmente
sO serao assertivas depois de muitas perguntas.
Perfil? Horizonte? Objetivos! Tolerancia a risco?
Preferéncia setorial? Afinal, cada investidor tem
suas proprias idiossincrasias. No mundo dos
fundos imobilidrios, isso nao ¢ diferente, mas a
pergunta € normalmente ainda mais direta:
"qual fundo eu compro?". Longe de existir uma
Unica resposta, € interessante olhar para trds e
entender o comportamento ano a ano, quais
fundos tiveram boas performances e quais nao.

Hoje, o Ifix, indice dos fundos imobilidrios, tem
/0 fundos em sua composicao, mas tinha
apenas |/ quando foi criado, em 201 |. Apenas
esse dado jd € um indicador de quanto a
indUstria foi transformada nesse periodo; assim,
o Ifix passou a ter uma composicao parecida
com a de hoje apenas em 2014, j& que surgi-

ram muitos fundos novos e emissdes de
cotas em 2012 e 2013. Com esse cendrio,
faz sentido analisar o que aconteceu em
2016 e também na janela de trés anos (2014
a 2016).

Primeiro vamos olhar 2016. As dez melhores
performances do ano nao tém muito em
comum, sao de segmentos diversos e tém
caracteristicas bem diferentes entre si. Uma
presenca marcante sao os fundos que tive-
ram "problemas resolvidos", seja uma vacan-
cia relevante ou questdes de gestdo. Ja no
lado negativo, nas dez piores performances,
existiu um fator comum: vacancia acima da
média.

O fato € que a classe de ativos fundos imobi-
lidrios performou muito bem em 2016,
contando com sé quatro fundos negativos e,
melhor do que isso, 89% dos fundos supera-
ram o CDl e 62% o IMAB. Com isso, foi
mais importante o investidor escolher inves-

tir na classe de ativos do que escolher o
fundo A ou B.
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E 2014 a 2016? Na janela de trés anos, a histo-
ria € bem diferente, ja que menos da metade
dos fundos superou o CDI e o IMAB, mas,
diferentemente da curta da janela de um ano,
as boas performances sao faceis de ser explica-
das e tém muito em comum. As boas perfor-
mances ficaram concentradas em quatro tipos
de fundos: Fundos de Investimento Imobilidrio
(Flls) de Shopping Centers, Flls com Escritérios
AAA em SP, Flls com contratos "atipicos" (de
longo prazo, sem revisao de preco ou possibili-
dade de rescisdao antecipada) e Flls que carre-
gam CRIs (papéis de renda fixa com lastro
imobilidrio).

A explicagao € intuitiva. O varejo foi o ultimo
setor a sentir os problemas da economia, assim,
nesta janela de trés anos, a crise ainda nao foi
percebida. Os prédios de Sao Paulo ndo estao
em seu melhor momento, mas a qualidade dos
ativos AAA (e escassez destes fundos) € perce-
bida rapidamente nos movimentos de recupe-
ragao. Os contratos atipicos, por sua vez, sao
mais resilientes. Por fim, todos os fundos com
ativos de renda fixa tiveram boa performance
num perfodo em que a Selic ficou a maior
parte do tempo em 14,25%.

Incrivelmente, as piores performances dos trés
anos também sao faceis de explicar. Fundos de
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escritérios no Rio de Janeiro ou com vacan-
cia relevante (e persistente) tiveram perfor-
mance ruim no periodo. Os outros dois
tipos foram os fundos industriais/logisticos e
fundos com renda garantida. Os imdveis
logisticos contam com ciclo mais curto do
que os demais. Com isso, a crise comegou
mais cedo por I3. J4 os fundos com renda
garantida tiveram, em sua grande maioria,
queda relevante de renda apds o periodo
garantido, o que se traduziu em perdas ao
Investidor.

E 20177 Bom, n3o faria sentido olhar para
trds e nao ousar uma projecao para este
ano. E provavel que as melhores perfor-
mances de 2017 estejam recheadas de
fundos com "problemas resolvidos", sendo
que os fundos com vacancia expressiva sao
os melhores candidatos. Agora, a pergunta
de US$ | milhdao € descobrir quais serao
esses fundos, jd que a escolha de um fundo
sem o "problema resolvido" pode resultar
na pior performance do ano.

Ter a melhor performance do ano é &timo,
mas faz mais sentido olhar uma janela mais
longa, até 2019 pelo menos, e assim mitigar
o risco de performance com teses de
Investimento mais consistentes e com
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maior chance de se concretizar num periodo
maior, afinal, investir e apostar sao coisas distin-
tas.

Nesse sentido, os fundos com contratos atipi-
cos deverao ser boas op¢des pelos mesmos
motivos do passado, e os papéis de renda fixa,
ainda que a taxa de juros jd tenha comecado a
cair, devem continuar com boa remuneracao.
Flls de escritérios classe A em Sao Paulo
também poderdo ter uma boa performance,
talvez com um ciclo ligeiramente maior do que
trés anos.

Ja em outros segmentos, podera ocorrer uma
mudanca de cendrio, com resultados opostos
aos do passado. Os fundos de shoppings, ao
contrdrio do triénio 2014 a 2016, poderao
patinar no periodo de 2017 a 2019, uma vez
que os consumidores continuarao endividados
com confianca baixa e desemprego alto, sinais
de que o varejo ainda pode demorar para se
recuperar.

Na ponta oposta, parece que os ativos logisti-
cos poderao apresentar resultado melhor a
frente em funcao do ciclo mais curto. Com os
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cintos apertados, toda a industria e comér-
cio reduziu a0 mdximo seu espaco de
estocagem. Dessa maneira, qualquer me-
lhora na atividade econémica poderd
aumentar a demanda por esses espacos
rapidamente.

E a industria de Flls? Sem duvida, teremos
expansao, consolidacao dos portfdlios e
vantagens do produto. Ja os retornos,
arrisco dizer que, em média, ficardo acima
do CDI em trés anos. O tempo dird.

IFIX

No primeiro grafico a seguir € possivel
verificar, més a més, o retorno total do
IFIXX, assim como uma carteira tedrica
elaborada com os Flls administrados pela
Rio Bravo disponiveis para negocia¢ao na
BM&FBovespa. No segundo grafico, o
comparativo do retorno total em cada ano,
desde 2005 até janeiro de 2017/, entre CD,
Ibovespa, IFIX e indice FIl — elaborado pela
Rio Bravo e utilizado para séries antigas a
criacao do IFIX.
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS
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O comeco de ano firme dos mercados locais esconde o cheiro de volatilidade futura no

cenario externo. E nesse contexto que lancamos o Rio Bravo Apollo FIC FIM, fundo macro

de baixa volatilidade.

Neste espaco da Carta de Estratégias,
faremos o acompanhamento da posicao de
seus gestores e o comportamento do
fundo, que completa |12 meses de track
record dentro de casa e para clientes de
nossos portfdlios, e agora abre aos diversos
investidores e alocadores.

Falemos de mercado. Depois de muita
especulagao, o Banco Central finalmente
acelerou a queda da taxa bdsica de juros
com /5bps no dltimo Copom. Com a
inflacdo sob controle, atividade passa a ter
peso na tomada de decisao. O corte deu a
tendéncia para o periodo nas mais diversas
classes de ativos. Com a curva de juros
estabilizando abaixo de | 1% pela primeira
vez em cerca de dois anos, IFIX e Ibovespa
também tiveram forte valorizacado.

Nossa posicao estrutural de maior convic-
cao estava exatamente na curva de juros.
Realizado o ganho, porém, decidimos dimi-
nuir o risco da carteira para proteger o

resultado. Consisténcia de retorno e de volati-
lidade é fundamental para o investidor brasi-
leiro. Sendo assim, o fundo Rio Bravo Apollo
FIC FIM encerra o més com rentabilidade final
de 133% CDI (+1,24%) para o cotista, com
uma volatilidade ainda mais baixa do que sua
meta entre 3% e 4% a.a..

Agora, o que fazer! O novo presidente ameri-
cano assumiu em 20 de janeiro jogando para
cima acordos comerciais, relacdes de troca
entre paises e chacoalhando a situagao geopo-
litica j& tensa e intensa. Precaucdo € o nome
do jogo. Estruturalmente, apostamos na queda
do juro real (NTN-B), protegendo a posi¢cao
ainda pequena vendendo a moeda brasileira
em nivel mais forte em mais de |8 meses.
Pontualmente, alocamos em operacdes estru-
turadas no mercado imobilidrio, que oferecem
elevado retorno com baixa correlacdo para as
demais estratégias. E continuaremos monito-
rando as opc¢des de protecao (hedging) nos
mercados externos com vistas a aumentar a
alocacao local de médio e longo prazo.
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PERFORMANCE (%) RIO BRAVO
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janeiro 17 1,15 1,04 201 299 1,27 127 1,26 =297 527 1,65 228 1,28 -1,48 1,09 7,38 142 081 327 1,87 376
dezembro 16 1,18 1,07 221 -1,22 0,09 1,46 1,57 -2.80 -049 227 1,36 1,14 -0,95 LI2 271 054 446 386 29I 1,47
novembro 16 1,09 1,00 -030 -844 -1,57 -0,50 025 2,19 -624 -0,62 =379 0,64 351 104 465 84 242 602 -122 255
outubro 16 1,08 1,01 0,74 282 3,68 1,64 2,08 -3,03 7,05 072 1,62 1,08 -6,79 1,05 1123 701 446 211 0,64 3,80
setembro 16 1,15 1,06 1,39 -039 0,00 1,58 1,26 0,60 -0,10 1,52 086 1,07 027 1L 080 0,09 1,86 LI 1,57 2,77
agosto 16 1,24 1,17 1,26 -1,37 091 2,08 1,42 1,30 -0,08 1,13 1,26 1,47 -0,10 121 1,03 018 -082 068 089 1,84
julho 16 1,14 1,06 1,89 392 337 2,55 096 1,69 751 1,23 351 1,25 523 LI 1122 1460 1,70 12 251 592
junho 16 1,23 1,10 1,46 2,09 1,37 128 0,55 -860 432 1,26 1,41 091 -14,11 1,16 6,30 912 -1121 -11,04 193 1,61
maio |16 1,18 1,07 05l 343 238 028 0,66 4,62 -1,52 099 08l 1,31 331 LIL -1009 421 220 512 -0l0 373
abril 16 1,13 1,01 245 6,04 0,02 1,47 218 215 526 235 276 077 -1,84 1,05 7.70 556 -379 435 393 4,65
margo 16 1,23 1,09 399 10,07 -3,54 0,70 0,55 -6,23 778 283 6,60 1,67 -324 1,16 1697 1139 -642 -1055 53| 911
fevereiro 16 1,04 095 1,86 -5,59 094 1,43 044 079 345 1,61 097 086 457 1,00 591 466 08 042 226 295
janeiro 16 1,06 1,01 1,34 -542 1,79 1,04 1,63 048 2,54 2,06 051 1,25 -3,56 105 679 853 070 097 1,91 -6,17
Ano 1,15 1,04 201 299 1,27 1,27 1,26 297 527 1,65 228 1,28 -148 1,09 738 1142 081 -327 1,87 376
12 meses 14,64 1326 21,27 16,78 9,66 16,60 14,12 -13,75 39,14 18,15 19,57 14,20 -20,22 1391 6756 61,12 -2192 2109 2479 4585
24 meses 30,03 2799 3591 1,33 - 3052 2951 25,38 26,93 2743 21,29 29,03 - 2935 3540 2708 1542 2090 3376 4087
36 meses 4473 41,13 56,34 -1,94 - - 40,84 34,10 2404 45,32 29,10 - - 4329 3770 5,18 456 3089 6235 5388
48 meses 56,11 5231 - -1330 - - 4591 - 357 3871 - - - 5519 970 20,17 2631 5813 4390 2004
Desde o inicio 144,62 145,80 5291 415,68 15,04 31,78 150,49 36,67 16,48 8227 21,82 43,95 -20,86
PL Atual (R$Mil) 276842 29.036 16.645 18.798 9.369 59310 6.870 4.107 8404 29612 16405 10.884 39.704
Data de inicio 14-ag0-08 27-dez-07 27-fev-13  8-set-04 17-Ago-15 09-out-14 3-nov-08 |l-dez-13 l6-abr-12 10-un-13 [2-mar-13 18-mar-14 27-set-15
Taxa de administragio (a.a) 0,45% 0,35%' 0,65% 2,00% 090%>  004% 0,60% 1,75% 0,70% 0,70%° 1,10% 050% * 0,08%
Taxa de performance (aa) - - 20% 20% 25% - - - - 10% - 10% -
doque  doque do que do que do que
exceder  exceder exceder exceder exceder
100%  IBOVESPA CDI CDI CDI
do IMA-B

! Taxa de administragio maxima, compreendendo a taxa de administragdo dos fundos investidos: 0,50% a.a
2 Taxa de administragio maxima, compreendendo a taxa de administragdo dos fundos investidos: 1,10% a.a
* Taxa de administragio maxima, compreendendo a taxa de administragao dos fundos investidos: 1,10% a.a
#Taxa de administragio méxima, compreendendo a taxa de administragio dos fundos investidos: 2,04% a.a
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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 Conteldo

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 miimo, 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, CFP
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 Guimaries
Diretor

I'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'1) 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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