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A rotina do mercado financeiro € sempre
atulhada por acontecimentos que se diz que
podem representar descontinuidades
importantes nos andamentos da economia e da
histdria, como opgdes que surgem sempre

muito fora do dinheiro e que parecem mais

vivas em certo momento, mas viram po logo a
seguir na grande maioria dos casos. No dia |7/
de maio, um desses acontecimentos teve lugar
com a divulgagao das primeiras noticias sobre a
conversa do presidente da Republica com o

empresario Joesley Batista. —



— Tudo parece diferente desde entao, sendo
certo que voltou a se firmar uma atmosfera de
crise politica e incerteza. No dia seguinte, com
a divulgacao do teor das gravacdes da conver-
sa, 0 presidente marcou um pronunciamento a
nacao as |6h. Pouco depois das |4h, no
entanto, o jornalista Ricardo Noblat noticiou
que o presidente ia comunicar a sua renudncia.
Noblat relata que trés diferentes interlocuto-
res de dois ministros do circulo intimo do
presidente confirmavam a noticia, e que os
preparativos estavam em andamento. A
rendncia da renudncia se deu horas depois,
segundo se diz, pelas possibilidades de contes-
tacao das provas trazidas pela delagao de
Batista e pelo fato de que vdrios ministros iam
perder o foro privilegiado. Pouco importa.
Quando o pronunciamento teve inicio, os
mercados estavam na ponta dos pés depois
de algumas horas da mais imaginosa tertulia
sobre as consequéncias e sobre os lances a
seguir. Nesse perfodo, os mercados interrom-
peram o violento declinio que vinha ocorren-
do desde o comeco do dia e encararam o
vazio que se abria com uma curiosa carga de
otimismo. Talvez pela garantia constitucional
de que a vacancia nesses termos acarretava a
realizacao de eleicdes indiretas no prazo de 30
dias, ou seja, terlamos uma solucao rdpida
dentro da qual haveria um ingrediente neces-
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sdrio e consensual, a permanéncia da equipe
econdmica e da continuacao das votacoes das
reformas j& em andamento. Afinal, o presidente
Temer estd longe de ser uma lideranga organica
e cansmatica, seus indices de aprovagao e popu-
laridade s3o péssimos e a mesma maioria parla-
mentar que o sustenta poderia achar outro
nome para seguir N0 mesmo rumo com certa
facilidade. A descontinuidade se apresentava de
forma clara, e ndo parecia assustadora.

Voltou a se firmar
uma atmosfera de crise
politica e incerteza

Para a surpresa de muitos e a decepgao de
alguns, o presidente nao renunciou, e sua dispo-
sicao para ‘‘resistir’” tem sido o grande assunto
do debate politico desde entao. As provas trazi-
das por Batista talvez nao sejam suficientes para
um processo penal, mas o desgaste para o presi-
dente parecia terminal. O enfraquecimento do
presidente paralisa as reformas, sobretudo as que
envolvem alteracdes na Constituicdo, e deixa
meio orfa a agenda econémica, © que se Mos-
trou ser um ativo politico absolutamente essen-
cial para o governo. Essa mesma paralisia se vé
utilizada pelo Presidente para reunificar sua base,
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a qual, por sua vez, testemunha com apre-
ensao o alastramento do “Fora Temer”
para bem além do circulo de ressentidos
com o impeachment de Dilma Rousseff e o
canto das “diretas ja". Os esforcos do
governo para manter a aparéncia de nor-
malidade nas rotinas da capital ndo tém sido
bem-sucedidos. Por toda parte hd conver-
sas sobre os nomes para a sucessao, sobre
coalizdes e possibilidades, bem como sobre
acordos e salvo-condutos em caso de
renuncia. E o presidente vai vivendo um dia
de cada vez, encenando com mais velocida-
de o mesmo drama do presidente José
Sarney. Em seu quinto ano de mandato,
que tanto trabalho |he deu para conseguir,
Sarney presidiu uma tragédia econémica
que contaminou a sua sucessao, a primeira
eleicao direta desde 1960. O segundo
tumo das eleicdes presidenciais de 1989
ocorreu no mesmo més em que a inflagao
brasileira atingiu 50% mensais, o limiar
técnico da hiperinflacao.

Ndo se vislumbra que o apego
de Michel Temer a presidéncia
possa desarrumar a economia
como em [ 989
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Nao se vislumbra que o apego de Michel Temer
a presidéncia, mesmo num ambiente de profun-
do desgaste politico, possa desarrumar a econo-
mia como em 1989. A grande maioria dos
analistas se agarra as tendéncias e fundamentos
econdmicos dos ultimos meses e aos resultados
j4 palpdveis do esforco de afastar o pais da nova
Matriz e de seus legados. Ou Temer tem suces-
so em restaurar a dindmica anterior, ou em
pouco tempo outro Temer vai ser escolhido
para continuar a mesma coisa com mais ou
menos as mesmas pessoas. A real ameaca
estaria em 2018, em eleicdes diretas gerais, nas
quais haveria amplo espaco pra surpresas inclu-
sive desagraddveis. Mas mesmo nesse evento, os
mercados nao atribuem muitas chances a um
retorno da Nova Matnz e dos desatinos macro-
econdmicos que patrocinou.

A teoria dominante é que
se Temer cair teremos
outro parecido em 30 dias

Pode ser um otimismo exagerado sobre o
futuro, ou sobre os aprendizados efetivamente
efetuados pelo pals, mas os mercados rara-
mente erram por ingenuidade ou desconheci-
mento. A teoria dominante € que se Temer
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cair teremos outro parecido em 30 dias, e
nao parece haver outra ideia factivel.
Enquanto isso, o ambiente econdmico ja
registrava melhoras sensiveis, com uma
trajetdria de queda de juros bem firmada,
inflacdo em queda, atividade reagindo, ainda
que com a irritante lentidao desses Ultimos

meses, contas externas muito positivas e, do
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lado ruim, desemprego ainda alto e resis-
tente, talvez mesmo piorando ligeiramente,
e o ambiente de crédito meio envenenado.
As perspectivas de médio prazo continuam
no mesmo lugar, parecendo haver uma
estranha crenca na inexorabilidade das
reformas e na forca das ideias econdmicas
corretas.
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RF RendaFixa

O agravamento da crise polftica afetou em
especial a curva de juros, que, no dia seguin-
te a divulgacdo das noticias referentes aos
audios que envolviam o presidente da
Republica (18/05), subiu de forma abrupta e
para todos os vencimentos — chegando a
abrir 175 bps no dia em alguns vértices.
Uma semana depois, entretanto, jd era
possivel verificar reversao parcial desse
movimento, com a curva cedendo em todos
os vencimentos apds maior visibilidade
sobre os fatos revelados no dia 17/5. O
movimento de recuperacao foi mais forte
para os vencimentos mais curtos, suportado
também por dados que sugerem inflacao
mais baixa no curto prazo (bandeira verde
na conta de luz e reducao do preco de
combustiveis), além de uma conjuntura de
resultados econémicos ainda fracos. Os
titulos pré-fixados mais curtos (vencimentos
entre 2017/ e 2020) até o dia 26/05 devol-
veram, em média, /0% da alta dos prémios
vistos no dia 18/05. Ja as NTN-Bs mais
longas devolveram cerca de 43% da alta.

No mercado de divida corporativa, nao
ocorreu nenhuma emissao distribuida a
mercado precificada apds os eventos politi-
cos do dia 1//5. No secundario, por sua
vez, verificamos alguns dias de pouca liqui-
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dez, seguida de relativa normalizagao mais
para o final de maio — lembrando que,
atualmente, o “normal” é um mercado
com excesso de liquidez, mas ainda seleti-
vo, com foco em créditos de maior quali-
dade.

Fato € que as empresas, de um modo
geral, estdo em posicao melhor do que nos
ultimos dois anos, uma vez que a inflacao
(e a expectativa de inflacao) se encontra
sob controle e que estamos no meio de
um ciclo de cortes na taxa bdsica de juros.
Apesar do aumento das incertezas com
relacao a profundidade do ciclo de redu-
cao de juros (o consenso de mercado
projeta taxas entre 8% e 9,5% ao final do
ano), em sete meses a taxa bdsica ja caiu
trés pontos percentuais (de 14,25% para

| 1,25%) e o efeito disso nos resultados das
empresas poderd ser percebido ao longo
dos proximos trimestres — desafogando
companhias que estavam destinando parte
relevante de seu resultado operacional
para o pagamento de juros.

Por fim, do lado da demanda dos fundos
crédito, pressiona ainda o fator técnico que
comentamos na carta passada: o vencimen-
to e ndo renovacao de Letras Financeiras
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de bancos, resultando em elevacao da liquidez
(caixa) dos fundos. Assim, espera-se que
empresas com bons fundamentos sigam com
boa capacidade para emitir suas dividas a
mercado, embora os gestores possam, em
alguma medida, conter o alongamento de
prazos das captagdes, como jd se comegava a
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perceber nos Ultimos meses. A emissao de
Letras Financeiras do Banco Volkswagen, do
FIDC Stone e de debéntures do Banco BMG,
todas com processo de bookbuilding marca-
dos para junho, sinalizarao de modo mais
preciso o humor do mercado de crédito
apds os eventos recentes.

ESTRATEGIAS  MAI/ |7 6



RV  RendaVaridvel

GRUPO ULTRA

Neste ano, iniciamos uma posicao em Ultra,
hoje ja bastante relevante no portfolio do Rio
Bravo Fundamental. Talvez uma das empresas
de maior qualidade na bolsa brasileira, esta
companhia construiu ao longo dos seus 78
anos de histdria um conglomerado de fortissi-
ma presenga nos mercados em que atua,
apresentando sdlidos resultados econémico-
-financeiros e prezando por bons principios
de governanca corporativa.

Cerca de /0% do resultado operacional do
grupo provém de seu negdcio mais conheci-
do, a Ipiranga. Em termos estruturais, gosta-
mos da tendéncia de longo prazo de “em-
bandeiramento” dos postos sem bandeira.
Ainda que essa tendéncia tenha sido afetada
pela crise recente, acreditamos que o des-
crescente espaco para sonegacao e adultera-
cao de combustiveis seja um importante
motor desta avenida de crescimento. A
tendéncia de crescimento da frota brasileira
também nos parece dada, ainda que as
vendas de Okm permanecam modestas.

No curto prazo, vemos um crescimento
“represado” de dois digitos nas vendas de
combustiveis, que devera ser possibilitado
pelo retorno ao crescimento econdmico no
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Brasil. Além disso, a incorporacao da AleSat
(aquisicao pendente de aprovacao do Cade)
deverd trazer amplo aproveitamento de siner-
gias. Provavelmente a Ultra serd capaz de
nivelar o EBITDA/M3 da Alesat ao seu, que a
R$ 130/m3 € o dobro do obtido pela empresa
adquirida. Iniciativas como o programa de
fidelidade (KM de Vantagens), ConectCar
(pagamento eletronico de peddgios) e as
farmdcias nos postos (Extrafarma) potenciali-
zam o resultado desta unidade de negdcios.

Outros 5% do resultado vém da distribuicdo
de gas (Ultragaz), um negdcio altamente resi-
liente e também com interessantes sinergias a
frente. A aquisicao da Liquigds (também pen-
dente de aprovacao do Cade) permitird a ja
lider Ultragaz praticamente dobrar seus market
share de 23% para 45%. Dadas as margens
inferiores da Liquigas, acreditamos que um
importante crescimento de EBITDA também
vird daqui. A resiliéncia € um ponto forte desse
negdcio —em 2016, os volumes vendidos
cresceram 4% apesar da contracao de 3,6% do
PIB.

Comentaremos a respeito de outros negdcios
do conglomerado (Ultracargo e Oxiteno) em
outras oportunidades. Por ora, ressaltamos que
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a resiliéncia, lideranca nos mercados, retornos
em expansao, tendéncias de longo prazo de
crescimento e potenciais fontes de expansao
de lucros no curto e médio prazos sao desta-
ques deste caso de investimento.

Negociando a mais de 20x lucro, naturalmen-
te cabe a pergunta se este ativo seria caro.
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Por conta da expansao de resultados (conjun-
tural e estrutural) que visualizamos para o
futuro proximo, entendemos que n3o, esta nao
€ uma empresa cara. Enxergamos uma sauda-
vel combinagao de solidez e potencial de
crescimento, que deverd se provar atrativa em
qualquer que seja 0 macro cenario politico-e-
conémico brasileiro dos préximos anos.
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Investimentos Imobilidrios

Mercado Imobiliario de Sao Paulo mostra recuperagao no primeiro
trimestre de 2017

Apos longo ciclo de retracao, vivido entre os oferta e demanda deste mercado. A taxa de
anos de 2013 e 2016, o mercado imobilidrio vacancia de imdveis Classe A e A+, que em
de lajes corporativas de alto padrdo em S3o 2011 estava em 4,3%, fechou o ano de 2016
Paulo comeca a dar sinais de recuperacao. em 28,2%, atingindo uma das maximas histori-
Durante esses anos, alguns fatores fizeram cas, conforme demonstrado no grafico abaixo.
com que a taxa de vacancia subisse abrupta- As informagdes sao da consultoria Cushman
mente, afetando o equilibrio saudavel entre & Wakefield.

Vacancia (%) Absorcdo Bruta x (m?) Absorcdo Liquida x (m?) x Novo Estoque (m?)

30% 28,2%

20%

Vacéncia (%)

10%

2011 2012 2013 2014 2015 2016
400.000 398k
320k
300.000 286k
257k 251k 255k
E 206k 213k
195k
8 200,000 179k 173k
2 154k
129k
113k 1osk 1%
100.000 85k 94k
0.000 . l I . .
[ Absorcio Bruta B Absorcio Liquida [ Novo Estoque

Fonte: Cushman & Wakefield
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Do lado da oferta, podemos apontar que o
otimismo gerado pelas perspectivas econo-
micas até 201 | fez com que os incorpora-
dores dessem inicio a diversos lancamentos
de novos imdveis desse segmento, resultan-
do em aumento substancial na quantidade
de metros quadrados construidos no mer-
cado corporativo.

Do lado da demanda, € possivel afirmar que
as perspectivas econémicas de 201 /2012
ndo se concretizaram. O Brasil viveu um
periodo de juros altos e forte aumento do
desemprego, além de turbuléncias politicas
que culminaram no impeachment de Dilma
Roussef em meados de 2016. Por conta
disso, as empresas que possivelmente iriam
ocupar os hovos imoveis disponiveis entra-
ram em periodo de recessao, deram inicio a
poucos projetos novos nos Ultimos anos ou
até mesmo reduziram custos, consequente-
mente diminuindo suas operagdes, num
processo que culminou em uma baixa
absorc¢ao liquida que ndo esteve a altura da
quantidade de edificios entregues, aumen-
tando, com isso, a vacancia do mercado de

' Valor atualizados em 28/04/2017
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lajes corporativas.

Contudo, tomando como base o final de
2016 e o inicio do ano de 2017, o cend-
rio ja é diferente. A queda na taxa de
juros e o andamento das reformas da
previdéncia e trabalhista vém dando um
direcionamento mais positivo para a
economia, € as empresas que estavam
com projetos parados hd alguns anos
comecaram a planejar e instalar novos
negdcios e, assim, demandar por espagos
em lajes corporativas.

Como pode ser observado no gréfico
abaixo, a absorc¢ao liquida do |° trimes-
tre deste ano foi de 85 mil m?, pratica-
mente o dobro da absorcdo observada
no mesmo periodo do ano passado, que
foi de 48,9 m?, e quase 91% da absorcao
observada durante o ano inteiro de
2016, que foi de 94 mil m% Como a
entrega de novo estoque nao acompa-
nhou a demanda, a taxa de vacancia ja
demostrou sinais de recuperacao, caindo

para 26,8%.
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

Vacancia (%) Absorcdo Bruta x (m?) Absor¢do Liquida x (m?) x Novo Estoque (m?)

28,5 28,6
< 28%
H 275 27,5%
E ()
27% 20,5
2016TI 2016T2 2016T3 2016T4 20177l
206k
100.000

113k 257k 85k
o 179k
5 106k 398k
g 50.000 154Kk 179K 257k 251k

R n-0 50
0.000 Ok L — (|
[ Absorcio Bruta B Absorcio Liquida [l Novo Estoque
Fonte: Cushman & Wakefield

Também € possivel identificar movimento no |1° trimestre de 2017/. E importante
semelhante nos precos pedidos médio de ressaltar que esses sao precos pedidos,
locacao nos Ultimos trimestres. Os valores, e ndo transacionados. Ainda assim,
que cafram de R$ 104,3/m? para R$ 95,7/m? fornecem uma sinalizagdo importante de
durante o ano de 2016, jd apresentaram que o mercado apresenta sinais de
leve recuperacao, subindo para R$ 101,4/m? melhora.

Preco Pedido de Aluguel (R$/m?)

101,4
100.000 o 1005 °73 95.7
80.000
60.000
40.000
20.000
0.000
20167 201672 201673 2016T4 201771

Fonte: Cushman & Wakefield

ESTRATEGIAS  MAIl 17



Vale ressaltar, também, que as consultorias
costumam apontar que a taxa de vacancia de
equilibrio para um mercado estdvel varia entre
10% e 15% e que o mercado imobilidrio tem
uma dinamica ciclica, passando por periodos de
expansao e retracao. Portanto, podemos inferir
que o mercado imobilidrio de 201 | estava em
ciclo de expansao, uma vez que havia uma
escassez de imdveis de qualidade e pressao
sobre precos de locacao num contexto favora-
vel para o proprietdrio dos imévels. Jd o merca-
do de 2016 estava em um ciclo de retracdo,
posto que havia uma superoferta de imdveis e
reducao nos precos de locacao. Ou seja, em
nenhum dos casos existe um equilibrio sauda-
vel entre oferta e demanda. Com a reducao de
novas entregas e o reaquecimento da deman-
da, o mercado devera caminhar para uma
vacancia mais equilibrada, o que deverd afetar
positivamente os precos de locacao e beneficiar
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os proprietarios desses imdveis. Fundos
que investem neste mercado, como por
exemplo os Flls Rio Bravo Renda Corpo-
rativa, The One, Multigestao Renda
Comercial, poderdo se beneficiar deste
movimento.

IFIX

No grdfico 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 grdfico, 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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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS
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MAP Multi-Assets & Portfolios

GESTAO DIRETA DE ATIVOS

Haviamos utilizado o comportamento dos
mercados domésticos em abril, quando o
chamado “kit Brasil” nao funcionou, para
provar nossa filosofia de investimentos com
foco em valores relativos independentes de
posicoes direcionais. Pois bem, o evento
acontecido em maio deve servir para provar
o valor de gestores de fundos multimerca-
do. Em um periodo de forte volatilidade,
investidores e alocadores esperam que
gestores consigam gerir seus orcamentos de
risco de forma precisa e possam navegar os
obstdculos de mercado de forma mais
eficiente.

No més em que IMA-B (-1,19%), Ibovespa
(-4,12%) e real (ddlar +1,58%) perderam
do CDI, o IHFA, Indice que acompanha a
performance da industria de fundos multi-
mercado, também apresenta perdas (-1,12).
Nossas posicdes mais conservadoras nos
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fundos multimercado, especificamente Rio
Bravo Apollo e Rio Bravo Juros, permitiram que
mantivéssemos alocacoes e mesmo tirdssemos
proveito das ineficiéncias na curva de juros apos
o dia 18/05. Com isso, fechamos mais um més
positivo para ambos os fundos.

O cendrio ainda € incerto, mas oferece posicio-
namento de conviccao onde continuamos
apostando na queda da taxa média de 2019 em
relacao a média de 2018 (1.5 PL), e trocamos a
posicao de NTN-B 21/22 por pré-fixado (| PL).
A inclinacdo da curva e o Banco Central mais
conservador no corte de juros podem derrubar
as expectativas de inflacdo futura, e capturamos
melhor o movimento fazendo tal troca. Final-
mente, apenas para o Rio Bravo Apollo, dado
seu mandato mais abrangente, compramos real
e vendemos Ibovespa sintético (via seagull de
opcoes) pelo valor relativo e assimetria de
resultados no evento de uma piora de cenario.
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ALOCACAO DE PORTFOLIOS

O més de maio foi marcado pelo forte
iImpacto nos mercados apds a divulgacao da
delagdo da |BS, que atingiu em cheio a
estabilidade do presidente Michel Temer. O
choque no dia 18/05 foi dramdtico e talvez
contendo certo exagero, que foi refletido
na gradual recuperacao no preco dos ativos
nos dias que se sucederam.

Dessa forma, houve perdas em diversas
classes de fundos, mais concentradas, certa-
mente, nos fundos Multimercados, Acdes e
em algumas subclasses de Renda Fixa,
essencialmente aquelas expostas a risco de
mercado.

No geral, os fundos multimercados presen-
tes em nossas carteiras apresentaram
perdas entre 4% e 7% no dia 18/05. Alguns
fundos com menor grau de risco (baixa
volatilidade) apresentaram maior resiliéncia,
enquanto aqueles com maior or¢camento de
risco e os que estavam operando com
grande convic¢ao no chamado “kit Brasil”
sentiram mais o movimento abrupto do dia.

Os fundos de acdes também sofreram no
dia, na média registrando quedas entre /%
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e 9%, enquanto os fundos de renda fixa com
risco de mercado que detinham posicoes pre-
-fixadas ou em juros reais perderam com a
abertura elevada das curvas de juros e dos
prémios das N'TNs-B, respectivamente.

Além disso, parte de nossos portfdlios continua
alocada em fundos imobilidrios, que, apesar da
primeira reacao negativa no dia, mostraram
resiliéncia durante o més com o IFIX fechando
acima do CDI.

Os beneficios de um portfdlio diversificado
apareceram nesse perfodo quando nossos
portfdlios tiveram resultados ligeiramente posi-
tivos ou proximos de zero, fruto de uma posi-
cdo conservadora em fundos de renda fixa
(crédito privado liquido e high grade), uma
alocacdo diversificada em multimercados com
diferentes perfis e baixa correlacdo entre si e
uma posicao muito pequena em fundos de
acoes.

Para o proximo més, devemos manter uma
posicao mais conservadora, aguardando a evo-
luc@o do conturbado cenario politico e os
subsequentes movimentos do Banco Central
no que diz respeito a trajetdria da Selic.
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PERFORMANCE (%)
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o v
E w
2 o
3 g 3
= 9
i k3 < &
o [ T 4
B e [}
E = w5 3
£ 3 = H a
o w Q
N o
-} ) o £ =
A - s < )
T = o ° T
g F £ 5 %
(8} = ic [ o
=} o < (=] <]
g 3 g g g
- S - S -
(-] o -] o -]
2 .2 2 .2 2
-3 o (4 oc o
maio 17 1,00 088 -0,04 -2,45 044
abril 17 0,75 075 -0,05 240 097
margo 17 1,10 1,00 1,09 037 1,09
fevereiro 17 091 083 241 3,54 1,21
janeiro 17 1,15 1,04 201 299 1,42
dezembro 16 1,18 1,07 221 -1,22 1,46
novembro 16 1,09 1,00 -0,30 844 -0,50
outubro 16 1,08 1,01 0,74 282 1,64
setembro 16 1,15 1,06 1,39 -0,39 1,58
agosto 16 1,24 1,17 1,26 -1,37 2,08
julho 16 1,14 1,06 1,89 392 2,55
junho 16 1,23 1,10 1,46 2,09 1,28
maio 16 1,18 1,07 051 343 028
Ano 501 4,58 551 691 523
12 meses 13,77 12,58 14,75 4,12 16,08
24 meses 29,94 27,71 3526 391 28,66
36 meses 45,02 41,61 52,99 -3,69 -
48 meses 5862 5427 60,49 -807 -
Desde o inicio 153,95 15441 58,15 435,32 36,93
PL Atual (R$Mil) 294888  21.548 13.126 16290 65.755
Data de inicio 14-ag0-08 27-dez-07 27-ev-13 8-set-04 09-out-14 3-nov-08
Taxa de administragio (a.a) 045% 035%'  065% 2,00% 0,04%
Taxa de performance (aa) - - 20% 20% o
doque  doque

exceder  exceder
100% IBOVESPA
do IMA-B

! 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

1,26
1,42
096
055
059
4,08
12,79
2743
40,40
4809
157,47
8216

0,60%

Rio Bravo Portfolio Diversificado Internacional

MultiAssets

Rio Bravo Portfolio Diversificado Equities FIC FIA

2,18 -1,66
228 1,50
051 -0,26
032 297
-1,83 596
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
B4 8,63
483 20,93
728 22,76
41,99 1571
- 9,05
45,70 20,20
5222 6986
Il-dez-13 16-abr-12
1,75% 0,70%

Rio Bravo Juros FIC FIM

o
x

0,62
1,30
1,45
1,65
227
-0,62
072
1,52
1,13
1,23
1,26
099
526
13,28
27,15
42,33
45,62
88,74
33.040

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

10%
do que

exceder

CDI
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Rio Bravo Previdencia FIM

3,64
228
1,06
-3,50
1,62
086
1,26
351
1,41
08l
6,66
13,56
22,70
26,77
2824
27,04
17.133

1,10%

Rio Bravo Columbia Threadneedle FIM IE

032
-1,48
-0,95
351
-6,79
027
0,10
523
-14,11
331
20,65
401

-3,08
47.622

0,08%

CDI

093
079
1,05

1,09

Ibovespa

4,12

2,52
3,08
738
271
-4,65
11,23
080
1,03
11,22
6,30
-10,09
4,12
27,95
1886
20,99
18,58

0,18
14,60
9,12
421
1879
44,06
28,88
568
807

ESTRATEGIAS  MAI/ |7

Euro

-0.82
1,70
11,21
220
580
-10,00
38l
16,98
2871

Dolar

-11,04
512
087

-1040

1,52

41,56

51,52

FTSE R$ (ex-UK)

084
049
643
-1593
251
15,75
519

-L19
032
1,04
385
1,87
291
-1,22
0,64
1,57
089
251
1,93
0,10
528
1499
31,71
51,66
54,77

3,76
1,47
-255
3,80
2,77
1,84
592
1,61
373
10,30
27,15
45,04
5028
3592
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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 informacdes 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

Henrique Rios
[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

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

ANBIMA delnvestimento.
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