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No inicio do més de junho, no ponto méximo do
impacto da gravacao e da delacdao de Joesley
Batista, o mundo empresarial se dividia entre a
desilusdo e o ressentimento. Era como se o esboco
de recuperacao e o relativo otimismo que a
alimentou tivessem sido punidas com imenso rigor.
O futuro politico do presidente parecia
comprometido; a equipe econémica, distante do
noticidrio; as reformas foram esquecidas e nao se
vislumbrava afternativas. O presidente fez uma

curta e indtil viagem a Russia e a Noruega,

enquanto a reforma trabalhista sofreu uma derrota
desnecessaria, ainda que nao letal, na Comissao de
Assuntos Sociais. O Procurador Geral da
Republica, Rodrigo Janot, ofereceu uma denudncia
contra o presidente por prdtica de corrupgao
passiva, mas para que o julgamento ocorra no STF
o plendrio da Camara dos Deputados precisa
conceder autorizacdo com 2/3 dos votos. A
denuncia seria enviada em etapas, claramente
maximizando o desgaste e o sofrimento do

presidente para os proximos meses. —



— No final do més, o panorama parecia
melhor, com o anuncio de Raquel Dodge
como substituta de Rodrigo Janot a partir de
setembro e com decisdes do STF favordveis a
Aécio Neves e a Rodrigo Loures. Seria um
exagero afirmar que o presidente termina o
més fortalecido, mas certo seria dizer que
firmou trincheiras, depois de recuar bastante e
reduzir consideravelmente as ambicdes de seu
governo. As batalhas em torno do bloqueio da
denuncia na Camara, comecando pelo primei-
ro enfrentamento na Comissao de Constitui-
¢ao e Justica, serao cruciais para informar
sobre a resisténcia do presidente ao que ainda
vird. E muito claramente, nao ha mais energia
para emendas constitucionais polémicas, como
as da reforma da Previdéncia. A reforma traba-
Inista parece ainda dentro das possibilidades,
cabendo verificar se o governo terd de lancar
mao da mais vergonhosa das concessoes, o
adiamento ou escalonamento do fim do
Imposto sindical.

As autoridades econdmicas sumiram do notici-
ario, que permaneceu assoberbado pelas
multiplas frentes da crise politica e de seus
desdobramentos judiciais. Continuaram a fluir
indicadores favordveis no tocante as contas
externas e com relacdo a inflacdo. O déficit
em transacdes correntes, outrora a grande
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preocupacao de todo um grupo de economistas,
foi de cerca de US$ 600 milhdes até maio de
2017 contra US$ 6,0 bilhdes no perfodo corres-
pondente de 2016. O superdvit comercial foi de
USS 28 bilhdes contra cerca de US$ |9 bilhdes
nos primeiros cinco meses do ano de 2016.

Ndo ha mais energia para
emendas constitucionais polémicas

A inflacao medida pelo IPCA-15 para junho
mostrava uma variacdo em |2 meses de 3,52%,
sendo que as projecoes do Focus para este ano
apontam para 3,46% conforme o relatdrio de
03/07. A publicacao do Relatdrio de Inflacao
indicou projecdes de inflacado em queda até o
fim do primeiro semestre de 2019, ainda que
com oscilagdes ao longo de 2018.

Na semana anterior, o Conselho Monetdrio
Nacional estabeleceu a meta para 2019 em
4,25% e para 2020 em 4,0%. Fol uma decisao
conservadora, buscando prestigiar expectativas
conforme refletidas pelo Focus para 2019,
mesmo que nao se deva atribuir muito significa-
do a expectativas para perfodos mais remotos,
para os quais € como se nao houvesse “liquidez”
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para este prazo. Repercutiu bem a noticia
da reducdo da meta, embora o novo alvo
tenha tido uma restricio muito timida, com
Isso se perdendo a chance de elevar o
protagonismo do Banco Central do Brasil
num momento em que as boas noticias na
economia sao escassas.

E provavel que tenhamos
um quadro de paralisia
politica nos meses a seguir

Jd havia se firmado o sentimento de uma
recuperacao gradual, sendo esta a grande
expectativa do governo para que a econo-
mia pudesse aliviar o peso da crise politica,
como tem sido observado em varias
edicBes anteriores desse informativo. E
Incerto se os eventos posteriores a |/ de
maio relativos a gravacao da conversa entre
o presidente e o empresario Joesley Batista
vao deteriorar novamente a confianca e
tirar o combustivel para a recuperacao da
economia. Ha empresarios desiludidos e os
que alegam que a economia adquiriu certa
autonomia dos acontecimentos politicos.
Ha certo fatalismo no mercado, mas a vida
nao estacionou, sobretudo no setor priva-
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do, alguns lancamentos primdrios ocorreram e
os Investimentos diretos estrangeiros continuam
em ritmo forte.

O fato € que as perspectivas limitadas para a
recuperacao da economia e as ambi¢oes agora
muito modestas — para nao dizer inexistentes,
quanto as reformas — n3ao dao nenhum confor-
to ou auxilio a presidéncia Michel Temer nos
desafios que tem pela frente. E provavel que
tenhamos um quadro de paralisia politica nos
meses a seguir, tendo em vista os esfor¢os do
presidente para salvar seu mandato. Pode haver
semelhanca com 1989, o lenddrio quinto ano da
presidéncia José Sarney, mas as brutais diferen-
cas no tocante as instituicdes que governam a
moeda e o fisco explicam os contrastes na
economia. Nao ha hiperinflacio nem crise de
balan¢o de pagamentos, o que nos remete aos
progressos dos Ultimos anos.

A desconexdo entre a
esfera politica e as
exigéncias da economia
atinge um nivel critico

Mas existem cerca de 14 milhdes de desem-
pregados aguardando definicdes mais coeren-
tes sobre o modelo de desenvolvimento
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econdmico brasileiro. A urgéncia do proble-
ma nao deveria autorizar tanta procrastina-
cao, tanta perda de tempo e energia em
enderecar os principais problemas do pafs. A
desconexado entre a esfera polftica e as
exigéncias da economia atinge um nivel
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critico, com consequéncias imprevisiveis
para ambas as esferas. Nao basta a certe-
za de que n3o teremos uma catdstrofe
hiperinflaciondria, nossas ambicdes deve-
rlam ser maiores e nossas liderancas bem
melhores.
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Renda Fixa

No mercado de crédito domeéstico, as
emissoes de titulos de renda fixa (ex-debén-
tures leasing) entre janeiro e maio deste
ano atingiram R$ 42,4 bilndes (+39% a.a.) —
ainda que no més de maio, marcado pelo
agravamento da crise politica, o volume de
emissoes tenha sido de apenas R$ 6,3
bilhdes, ficando abaixo dos montantes
apurados em abril (-34%) e do mesmo més
do ano passado (-31%). Além do aumento
no volume de emissdes no Inicio deste ano,
a parcela efetivamente distribuida a merca-
do triplicou — mesmo levando em conside-
racado que a base da comparacao seja fraca.

Apesar dos ndmeros oficiais pela ANBIMA
ainda nao terem sido divulgados, no més de
junho foram distribuidas a mercado uma
emissao de nota promissoria de DASA (R$
200 milhdes), debéntures da Copel (R$ 520
milhdes) e CCR (R$ 300 MM), letra finan-
ceira do Banco Volkswagen (R$ 500 MM) e
o FIDC Stone (R$ | bilhdo) — sendo essas
trés dltimas emissdes publicas no modelo de
leildo holandés, implicando em reducao dos
spreads em fun¢ao da elevada demanda
(3,0x, 7/,0x e 1,5x o volume de emissao,
respectivamente).

Para julho, o pipeline de ofertas também ¢é
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promissor, tendo em vista que jd estd em
distribuicao o FIDC da Cielo (R$ 5 bilhoes,
sendo R$ 2 bilhdes distribuidos a merca-
do), debéntures de Sabesp (R$ 500 MM),
Sonae Sierra (R$ 250 MM) e Movida (R$
400 MM).

Quanto aos spreads de crédito das emis-
soes, é possivel notar o claro fechamento
desses prémios ao longo do primeiro
semestre deste ano ao analisar a curva
ANBIMA (gréfico abaixo): para o nivel de
rating AA, os spreads fecharam em média
50 bps ao longo das durations, praticamen-
te retornando ao patamar de 2014.

Curva de Crédito ANBIMA
§ /
20

05 1,525 354555 65 75 85 95105
Duration
== 30/12/2016 - Rating AA 30/06/2017 - Rating AA

Tanto a reducao dos spreads de crédito
como a diminui¢cao da taxa bdsica de juros
influenciaram positivamente as empresas,
que, aos poucos, tém seus indices de
cobertura de servico de divida elevados e
maior facilidade em refinanciar passivos.
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WEG

WEG tem sido uma de nossas quatro maio-
res posi¢cdes hd mais de um ano. Em 2017/,
estas agoes se valorizam aproximadamente
|'7% até hoje, contribuindo positivamente
para o Fundo.

J& comentamos em cartas anteriores sobre
diversos atributos desta tese de investimen-
tos que nos atraem. O largo histérico nao
apenas de crescimento, mas principalmente
de geracao de valor e foco em retornos, é
dos mais notdveis do Brasil. A forte cultura
corporativa de disciplina e “um passo de cada
vez' faz com que essa empresa reforce
sempre seu histdrico de crescimento calcula-
do, pouco dada a movimentos agressivos que
naturalmente expoem os acionistas a maiores
doses de riscos.

Esse conservadorismo nao significa comodis-
Mo ou pouca inovagao. Pelo contrdrio: mais
de 55% das receitas da WEG provém de
produtos lancados nos cinco anos anteriores.
Chamado de indice de inovacao, esse
ndmero tem se situado com consisténcia ao
redor deste nivel. Para tanto, a companhia
investe entre 2% a 3% de suas receitas e
obtém usualmente mais de 400 patentes por
ano em todo o mundo. Mais um ponto
favordvel para a administracado.
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No campo de aquisi¢des, frequentemente
temos noticias de pequenas investidas feitas
pela WEG ao redor do globo. Nenhuma
costuma ser transformacional, mas sim
complementar. Gradualmente, a WEG vai
se estabelecendo nos mais diversos merca-
dos, atendendo clientes de forma mais
global e diversificando riscos especificos.

A mais recente aquisicao foi nos EUA: uma
fabricante de transformadores de energia
elétrica — um negdcio em que a WEG
detém grande experiéncia. Esta empresa
agregara pouco mais de R$ 400 milhdes as
receitas liquidas da WEG, cerca de 4%.
Ainda n3o ha clareza sobre as margens
operacionais, porém o pregco pago € consi-
deravelmente inferior a contribuicao em
receitas — cerca de 0,4% do enterprise value
da WEG.

Os recentes episddios politicos no Brasil
adicionam mais incerteza quanto a retomada
do crescimento econémico e, naturalmente,
Isto ndo colabora para um maior crescimen-
to de receitas e margens da WEG. Entende-
mos, porém, que a atratividade estrutural
desta empresa justifica uma posicao conside-
ravel, e a melhora conjuntural brasileira,
quando vier, serda um upside.
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Fechamento do IFIX no primeiro semestre de 2017

O IFIX fechou o primeiro semestre de 2017
com uma rentabilidade de | 1,2% no periodo,
o que corresponde a 23,7% a.a. A rentabilida-
de entregue no periodo foi bastante atrativa
quando comparada aos outros indices de
produtos similares, como o IMA-B, que possui
uma cesta de NTN-B (Tesouro IPCA +), que
rendeu que rendeu 5,5% no semestre; e o
CDI, que proporcionou 5,6% no semestre.

Os grandes saltos de rentabilidade ocorreram
logo nos dois primeiros meses do ano,
quando a taxa de venda da NTN-B 2035 foi

de 5,76% a.a. para 5,28%, algo que deu mais

atratividade aos Fundos Imobilidrios e que
valorizou as cotas. Conforme explicado na
Carta Estratégias de abril/2017', a taxa de
juros tem uma influéncia significativa no preco
das cotas dos Fundos.

A carteira de Fundos Imobilidrios da Rio Bravo
— composta pelos Fundos Rio Bravo Renda
Corporativa, The One, Shopping Pétio Higie-
népolis, Grand Plaza Shopping, Rio Negro,
Agéncias Caixa e Santander Agéncias —
rendeu |5,7% no periodo contra | 1,2% do
IFIX. Em 2016, a carteira dos Flls Rio Bravo
rendeu 41,/7% contra 32,3% do IFIX.

Performance IFIX vs Carteira Rio Bravo
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' Estratégias Rio Bravo. A Cavalaria nao chega. Abril de 2017.
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Também vale a pena ressaltar que os seg- Segmento Rentabilidade
mentos do IFIX tiveram uma consisténcia de Hospitalar 21.4%
performance e todos apresentaram uma Shoppings e Varejo 18,4%
rentabilidade positiva. Classificamos os Logfstica e Industrial 16,5%
Fundos Imobilidrios em Escritdrios, Educacio- Agéncias Bancdrias 14,3%
| O,
nal, Agéncias Bancdrias, Fundo de Papéis, Edu.cao‘onal | 3,9%
Desenvolvimento. Diversificado. Losisti Escritérios 12,3%
ese \./O vime O’. ive S|.|ca o, Logis |§o e Diversificado 9 6%
Industrial, Hotelaria, Hospitalar e Shoppings e Desenvolvimento 6.1%
Varejo. Apresentamos na tabela abaixo a Fundo de Papéis 2.7%
rentabilidade de cada um deles. Hotel 2,1%
Performance por Setor
m Hotel m Hospitalar ® Fundo de Papéis = Shoppings e Varejo m Diversificado
M Logistica e Industrial B Desenvolvimento B Agéncias Bancdrias B Escritdrios B Educacional

28/12/2016 28/01/2017 28/02/2017 31/03/2017 30/04/2017 31/05/2017
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O segmento com maior rentabilidade no
semestre foi o Hospitalar. Contudo, esse
segmento sé possui dois fundos no IFIX e
representa apenas |,3% do indice. A boa
rentabilidade foi causada basicamente porque
um desses Fundos sofreu com uma reducao
de rendimentos significativa no final do ano
passado e recuperou a rentabilidade no
primeiro semestre de 201/, impulsionada
também pela reducdao de taxa de juros.

Ja 0 segmento de Shoppings e Varejo, que
possui uma representatividade maior do IFIX
(15%), apresentou uma rentabilidade de
18,4% no semestre. Além do efeito de taxa
de juros, ja comentado, o setor de varejo
mostrou sinais de recuperacao frente a crise
durante o semestre, mesmo considerando os
reflexos das incertezas politicas apds 17 de
maio. Importantes termdémetros para o
varejo, como o Indice de Confianca do Con-
sumidor - IBRE/FGV, e a Pesquisa Mensal do
Comércio - IBGE, melhoraram frente ao
fechamento de 2016, o que demonstra essa
recuperacao. No entanto, em que pesem os
sinais de melhora, o setor ainda sofre com o
seu custo de ocupacao, referéncia para ava-
liacdo da saude financeira do comércio, visto
que o crescimento de vendas real durante o
perfodo de crise foi e permanece negativo.
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Contudo, de forma mais pontual, enxer-
gamos que os empreendimentos mais
resilientes a crise, normalmente shoppin-
gs maturados, performados em regides
mais estratégicas e nobres, estao conse-
guindo realizar a reciclagem do mix de
lojas, mantendo o indice de vacancia em
baixos nivels, e trazendo receitas extras
aos investidores, como as chamadas
“luvas” — Cessdo de Direito de Uso —
pagas pelos novos inquilinos. A Rio Bravo
participa deste segmento com os Fundos
Shopping Pétio Higiendpolis e Grand
Plaza Shopping.

Na ponta negativa, tivemos os Fundos
Hotéis e de Papéis. Os Fundos de Hotéis
contam com apenas um Fll dentro do
IFIX e possuem uma representatividade
muito baixa do total (cerca de 0,4%).
Enquanto o segmento dos Fundos de
Papéis tem |/ Flls e representa aproxi-
madamente 9% do IFIX. Dentro dessa
categoria estdo os fundos que investem
em Flls, CRIS e LCIS. Quase 50% de
todo este setor € composto por um
Unico fundo, que possui ativos indexados
a inflacdo e ao CDI. Com a reducdo da
taxa SELIC, que ocorreu neste primeiro
semestre, os ativos indexados ao CDI

ESTRATEGIAS JUN/17
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perderam momentaneamente a atratividade. E
importante ressaltar que esse tipo de produto
se manterd atrativo em momento de juros mais
estdveis. A Rio Bravo participa deste segmento
com os Fundos Caixa Rio Bravo FoF e Rio
Bravo Crédito Imobilidrio |l.

Ja o segmento de escritdrios comerciais apre-
sentou rentabilidade de 12,3%, impulsionada
pela melhora na demanda do mercado de
escritérios de Sao Paulo, que comecou a dar
sinais de recuperacao (tratamos desse assunto
na Ultima edicdo da Carta Estratégias?). Este
segmento conta com 29 fundos e representa
30,9% do IFIX, sendo, a um sé tempo, a princi-
pal parte do indice e um dos grandes responsa-
veis pela boa rentabilidade. Aqui, a Rio Bravo
participa com o Mercantil do Brasil, a Rio Bravo
Renda Corporativa, o Rio Negro, o The One e
o Centro Téxtil Internacional.

O segmento de Agéncias Bancadrias, em que a
Rio Bravo participa com os Fundos Agéncias
Caixa e Santander Agéncias, teve um retorno
de 14,3%, impulsionado principalmente pela
reducdo nas taxas de juros. Como os contratos
com os bancos normalmente sao atipicos, de

2 Estratégias Rio Bravo. Outro Temer. Maio de 2017.
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longo prazo e com multas fortes de
rescisao antecipada, o principal driver
desse tipo de produto passa a ser a taxa
de juros.

Em suma, € importante realcar a forte
consisténcia de retorno dos Fundos
Imobilidrios em praticamente todos os
segmentos. Uma boa carteira diversifica-
da nas mais diversas frentes e com bons
gestores superaram as expectativas dos
investidores de Fundos Imobilidrios no
primeiro semestre de 2017/.

IFIX

No grédfico abaixo, é 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&FBo-
vespa. No segundo gréfico, o comparati-
vo do retorno total em cada ano, desde
2005 até maio 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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MAP  Multi-Assets & Portfolios

GESTAO DIRETA DE ATIVOS

Depois de um periodo de altissima volatili-
dade por conta do evento politico de |/ de
maio ultimo, o més de junho foi marcado
pelo ajuste de expectativas. As apostas
direcionais na continuidade do ciclo de corte
de juros pelo Banco Central tiveram perfor-
mance acima do CDI, incluindo af os contra-
tos de Dl até 2019 e, no nosso caso, as
opcoes de COPOM e estruturas de diferen-
cial de taxas. O ddlar também se mostrou
forte contra o real, uma vez que o mecanis-
mo foi utilizado para protecao das mais
diversas carteiras. As demais classes de
ativos apresentaram comportamento errati-
co durante o periodo. Aproveitamos a falta
de tendéncia na primeira quinzena para
realizar com ganho significativo (+80bps)

ALOCACAO DE PORTFOLIOS

O més de junho foi positivo para carteiras
diversificadas em que IMA-Geral (+0,82%)
e IFIX (+0,88%) acompanharam o CDI, e a
performance média dos fundos multimerca-
dos abaixo do benchmark foi compensada

por pequena alocacao em ativos dolariza-
dos (+1,99%).

Chegamos, assim, ao inicio do periodo de
rebalanceamento de posi¢des dos fundos-

' Estratégias Rio Bravo. Outro Temer. Maio de 2017.
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estratégia de valor relativo identificada na
ultima edicao deste informativo', quando
compramos reais e vendemos indice futuro
sintético via seagull de opcdes. A combina-
cao de resultados nas diversas estratégias
alocadas levou o Rio Bravo Apollo FIC FIM
(130,6% do CDI) a encerrar mais um més
positivo, acima do seu peer group e do CDI
(+0,81%).

O cenario ainda € incerto para o Risco-Brasil,
mas oferece posicionamento de convic¢ao

em renda fixa, onde continuamos apostando
na queda da taxa média de 2019 em relacao
a média de 2018 (1.5 PL) e na atuacao do

Banco Central cortando juros para 8,50% em
2017 (3 PLs através de estrutura de opgdes).

-de-fundos e dos portfdlios de nossos clientes.
Ao longo do més de julho, todos receberao
suas sugestoes de alocacao e estratégias para o
segundo semestre. De maneira geral, mantere-
mos alocacdes mais conservadoras em renda
varidvel, priorizando renda fixa e carteira de
multimercados como alocacdes de risco. Inves-
timento marginal no exterior continua impor-
tante estratégia de protecao e agente de des-
correlacao.
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PERFORMANCE (%)

junho 17

maio |7

abril 17

margo |7
fevereiro 17
janeiro 17
dezembro 16
novembro |6
outubro 16
setembro 16
agosto |6

julho 16

junho 16

Ano

12 meses

24 meses

36 meses

48 meses

Desde o inicio
PL Atual (R$Mil)
Data de inicio
Taxa de administragio (aa)
Taxa de performance (a.a)

Rio Bravo Crédito Privado FIRF

091
1,15
1,18
1,09
1,08
1,15
124
1,14
123
605
1356

29,88
45,12
5940
156,46
323977
4-ag0-08
045%

Renda Fixa

Rio Bravo Liquidez DI Fl Referenciado

078
088
075
1,00
083
1,04
1,07
1,00
1,01
1,06
1L17
1,06
1,10
539
12,28
27,40
41,55
54,56
156,40
21.170
27-dez-07
0,35%

Rio Bravo Inflaciao FIRF

043
0,04
0,05

1,09
241
201
221
030
074
139
1,26
189
1,46
596
13,80
3477
51,29
6526
58,83
13.182
27-fev-13
0,65%'

20%
do que
exceder
100%
do IMA-B

Renda
Variavel

Rio Bravo Fundamental FIA

073
245
2,40
037
3,54
299
-1,22
-844
282
-0,39
-1,37
392

769
225
7,18
-5,08
239
43921
16260
8-set-04
2,00%

20%
do que
exceder
IBOVESPA

Rio Bravo Apollo FIC FIM

1,34
1,36
098
1,24

6,46
44495

4an-17  09-out-14

1,50%

20%
do que

exceder

CDI

Rio Bravo Portfélio Diversificado | FIC

1,09
1,21
1,42
1,46
-0,50
1,64
1,58
2,08
2,55
1,28
6,12
15,78
2882

38,08
68408

0,04%

! 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 administragdo dos fundos investidos: 1,10% a.a

Rio Bravo Portfolio Diversificado Il FIC

e
3

025
2,08
1,26
1,42
096
055
4,80
12,92
27,73
3987
49,75
159,25
8670

3-nov-08

0,60%

MultiAssets

Rio Bravo Portfolio Diversificado Internacional

Rio Bravo Portfolio Diversificado Equities FIC FIA

1,54 092
218 -1,66
228 1,50
05l 026
032 297
-1,83 596
-280 049
2,19 -624
-3,03 7,05
0,60 -0,10
1,30 -0,08
1,69 751
-8,60 432
5,03 9,63
484 17,51
14,05 279
47,65 13,54
- 23,16
47,94 21,31
5.303 7.051
Il-dez-13 l6-abr-12
1,75% 0,70%

Rio Bravo Juros FIC FIM

1,23
1,26
545
12,18
27,00
40,78
50,18
89,08
33466

104un-13 12-mar-13  27-set-15
070%*

10%
do que

exceder

CDI
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Rio Bravo Previdencia FIM

s
EN

-0,07
0,12
057
3,64
228
1,06
-3,50
1,62
086
1,26
351
1,41
597
11,03
2336
2379
33,66
2622
17.032

1,10%

Rio Bravo Columbia Threadneedle FIM IE

= —
& I

672
699
032
-1,48
-0,95
3,51
-6,79
027
0,10
523
14,11
2206
2296

-1,95
50.165

0,08%

CDI

43,74
57,65

g
2 w fir}
0,30 0,38 421
4,12 -105 479
0,64 341 4,05
252  -145 1,27
3,08 573 -3,40
738 1142 08I
2,71 054 446
465 844 242
11,23 701 446
0,80 0,09 1,86
1,03 0,18 082
11,22 1460 1,70
6,30 912 -I1,21
444 1924 1026
2207 3353 592
1850 3090 937
1636 557 2565
39,13 7,02 30,82
ESTRATEGIAS

Doélar

1,58
1,76
037
-1.21
-327
-3.86
6,02
211
LI
068
1,12
-11,04
1,63
296
66l
49,44
4687

FTSE R$ (ex-UK)

582
571
6,02
-1,32
-1,10
1,68
304
-4,20
084
049
643
-1593
16,77
2642

JUN/I7

251
1,93
546
13,32
3228
49,17
61,53

13

IFIX

088

0,15
020
4,86
3,76
1,47
-2,55
3,80
277
1,84
592
1,61
11,27
26,62
4201
49,29
45,65
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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

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

Daiana Pires
I'1-3509-6639
daiana.pires@riobravo.com.br

PERSONAL ADVISORY

Felipe Vaz Guimaries
Diretor

I'1-3509-6622
felipe.guimaraes@riobravo.com.br

INVESTIDORES INDIVIDUAIS

Julio Ortiz Neto
Diretor

[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 11 3509-6600 / 2107-6600
Fax (55 I'1) 3509-6699 / 2107-6699
www.riobravo.com.br

A presente instituicio aderiu ao
¢ Cédigo ANBIMA de Regulacéo e
Melhores Préticas para os Fundos

ANBIMA delnvestimento.
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