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No més de outubro, sempre ocorre a reunidao
dos governadores do FMI, com diversos eventos
em torno da programacao oficial. Desta feita, a
presenca brasileira estava maior e mais ruidosa,
mas o entusiasmo dos interlocutores
estrangeiros, oficiais e privados, ndo era
comparavel. A incerteza sobre 2018 é uma

grande sombra que se projeta sobre as boas

noticias da recuperacao da atividade, da queda
dos juros e acerca das contas externas. Mas entre
os temas dos diversos eventos estdao assuntos
como o combate a corrupgao e a desigualdade,
fintechs e o desafio que trazem ao sistema
bancario, além das preocupagdes habituais com
relacdo a bancos centrais, estabilidade financeira

e politica fiscal. =



O Brasil possui muitas realizagdes a exibir em
diversos desses topicos, mesmo que o dever de
casa em matéria fiscal esteja pendente. O
desmonte dos aumentos de despesa empreendi-
dos pelos governos petistas ainda ndo ocorreu e
talvez requeira um tanto mais de ousadia e
criatividade do que é possivel ver acontecer no
governo de Michel Temer. Tudo se passa como
se as reformas necessarias para recompor a satde
fiscal do Estado estivessem logo adiante e muitos

ja dessem o assunto como fato consumado.

O més de outubro foi
volatil nos mercados
financeiros

O més de outubro foi volatil nos mercados
financeiros, a bolsa chegou a subir mais de 3%,
mas acabou perto da estabilidade e o real
perdeu mais de 3%. O Banco Central do Brasil
anunciou mais um corte de juros, trazendo a
Selic para 7,5% e indicando que o ciclo de

baixa ainda n3o acabou.

Mais para o fim do més, o Congresso afinal
votou pelo arquivamento da segunda dentncia
contra o presidente Michel Temer, mas por um
placar incébmodo: 251 a 233 (com 25 auséncias
e 2 abstencodes), pior que o da votagao da
primeira dentncia (263 a 227). O governo pode

festejar que a oposicao ficou 109 votos aquém
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do necessério para o encaminhamento da
dentincia (342 votos ou 2/3), ou que o governo
teve 80 votos a mais que 0s 171 necessarios
para barrar a dentncia. Porém, a diferenca a
favor do governo, que foi de 36 votos na primei-
ra dendncia, caiu para 18 na segunda. O gover-
no poderia ter perdido a votacao, e ainda assim
a denGncia ndo prosseguiria, desde que a oposi-
cao ficasse abaixo de 342 votos, mas seria uma
vergonha. Ou melhor, vergonha ainda maior,
pois foi gigantesco o esforco politico e orcamen-
tario empreendido para se conseguir esta vitoria

nao tao distante do terreno da “vitoria de Pirro”.

E preciso lembrar,
entretanto, que as leis
da politica permitem
alguns paradoxos

O resultado final, de toda maneira, nio foi
surpreendente e sua principal interpretacao foi a
de que 2018 comecou. Apenas o placar era
importante para se aferir o alinhamento de

forcas para o pleito que se aproxima.

E preciso lembrar, entretanto, que as leis da
politica permitem alguns paradoxos, o principal
dos quais o de que 2017 n&o terminou. Para o
presidente, o restante do mandato pode ou nao
se desenrolar como o quinto ano de mandato do
presidente José Sarney, uma interminavel ladei-

ra abaixo apenas azedando a escolha eleitoral
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feita, afinal, em segundo turno, no primeiro més
em que a inflacdo brasileira atingiu 50% ao
més. Agora, a eleicdo parece aberta como a de
1989, com visiveis desejos de mudanca e de
desafio ao establishment partidario, mas a
diferenca basica é que a economia esta recupe-
rando e a inflagdo est4 perfeitamente controla-
da. Nao é claro que o governo va conseguir
retirar dividendos politicos desse quadro econo-
mico em evolucao favoravel, mas também nao
se concebe que os niveis de aprovagao do

governo possam piorar.

A parte boa do fato de os olhares se fixarem em
2018 é que esta aberta a feira para as ideias
inovadoras para criar e multiplicar a prosperida-
de do pais. As pessoas querem uma mudancga de
paradigma, querem novidades. As ideias petistas
estdo seriamente danificadas pelo fracasso

retumbante da Nova Matriz e pelos escandalos
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do Petroldo, enquanto as ideias tucanas pare-
cem mais hesitantes do que o habitual. Os
ventos sdo liberais, ou pré6-mercado, e varios
candidatos, tendéncias e movimentos procuram
se estabelecer nesse campo, com variavel grau
de sinceridade. Inclusive o proprio governo
federal, para o qual, por certo, a taxa de convic-
cdo liberal é muito pequena, como também a
razao entre 0 rumor e a execugao em temas,

por exemplo, como as privatizacdes.

As pessoas guerem uma
mudanca de paradigma,
guerem novidades

A disputa pela agenda liberal parece um enredo
muito importante nessa pré-campanha, e da
qual podem surgir muitas ideias boas. O fato é

que 2018 esta oficialmente em andamento.
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RENDA FIXA

As ofertas de renda fixa no mercado doméstico
atingiram R$ 35,8 bilhdes no terceiro trimestre
de 2017, representando um incremento de 9%
em comparac¢ao ao trimestre anterior, e 55%
com relagdo ao mesmo periodo de 2016. Até
setembro deste ano, o volume total era de R$
86 bilhdes, sendo que debéntures foram os
principais instrumentos, representando um
volume total de R$ 50,4 bilhoes.

No mercado local, percebe-se menor demanda
por ativos incentivados (CRIs, CRAs e debéntu-
res enquadradas na Lei 12.431) ao longo dos
Gltimos meses, e temos visto os coordenadores
de ofertas primarias sendo obrigados a exercer
garantia firme em algumas emissdes, com

destaque para as seguintes:

CRI de BR Malls: R$ 128 MM de demanda para
uma emissdo de R$ 400 MM (6 anos | 97,5%
do DI);

Debénture Incentivada Rodonorte: R$ 40 MM
de demanda para uma emissao de R$ 170 MM
(4 anos | NTN-B 2022 + 0,10%). Destaca-se
que a série ndo-incentivada e indexada ao CDI
(3 anos | 106,50%) obteve R$ 260 MM de
demanda para um volume total de R$ 220 MM.

Debénture Incentivada Energisa: R$ 95 MM de
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demanda para séries incentivadas (com prazos de
5,7 e 10 anos e remuneracao de NTN-B 2022 +
0,10%, NTN-B 2024 + 0,20% e NTN-B 2026 +
0,35%, respectivamente) e R$ 255 MM na série
nao-incentivada em CDI (107,75% | 5 anos).
Como o volume total da emissao era de R$ 850
MM, e na modalidade vasos comunicantes, foi
exercido firme de R$ 500 milhées pelos bancos

coordenadores na série em CDI.

O investidor pessoa fisica, principal pablico
dessas ofertas, tem se mostrado mais avesso aos
prazos mais longos, uma vez que, no caso de
necessidade de liquidez, é preciso acessar um
mercado secundario ainda pouco liquido. A
reducdo da taxa de juros e seu efeito sobre o
menor retorno nominal desses papéis também
afeta o apetite dos investidores, que, por sua vez,
acabam optando por buscar retornos maiores em
ativos de maior risco, tais como ac¢des ou fundos
multimercado. Do ponto de vista dos fundos de
crédito, essa tendéncia pode ser considerada
positiva, uma vez que empresas com bons funda-
mentos e que ndo estavam acessando o mercado
institucional tradicional devem voltar a considerar

essa opcao.

Nas emissoes primarias voltadas ao publico insti-
tucional, também temos visto demanda mais

contida, com volumes de demanda mais préximos
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da quantidade total das emissdes (como nos
casos de Arteris, Aguas Guariroba e até mesmo
a série ndo incentivada de Rodonorte, mencio-
nada acima). Ha casos, também, como a 52
emissdo de SulAmérica (R$ 500 MM de
volume total para R$ R$ 320 MM de demanda
| 5 anos | 108% do DI), contrastando com

books priméarios de alguns meses atras, com
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demanda de 2-3x volume emitido. Esse
quadro menos otimista do que o percebido em
alguns meses anteriores esta mais em linha
com 0 nosso cenario para ativos de crédito no
curto médio prazo com spreads de crédito
mais condizentes com o quadro macroecond-
mico e politico que vislumbramos para o

mercado local.
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RENDA VARIAVEL

WEG

WEG tem sido uma de nossas quatro maiores
posicdes ha mais de um ano. Em 2017, as
acdes da empresa se valorizam aproximada-
mente 40% até hoje, contribuindo positiva-

mente para o Fundo.

J& comentamos em cartas anteriores sobre
diversos atributos desta tese de investimentos
que nos atraem. O largo histérico ndo apenas
de crescimento, mas principalmente de
geracdo de valor e foco em retornos, é dos
mais notaveis do Brasil. A forte cultura corpo-
rativa de disciplina e “um passo de cada vez”
faz com que a WEG reforce sempre seu
histérico de crescimento calculado, pouco
dada a movimentos agressivos que natural-
mente expdem os acionistas a doses maiores

de riscos.

Nesta carta, abordaremos sucintamente os
resultados do 3¢ trimestre, que foram recente-
mente divulgados. Comecando pelas receitas,
a evolugdo de apenas 2% nas vendas do
mercado interno podem sugerir alguma
fraqueza, mas a companhia continua visuali-
zando recuperagdo nos niveis de investimen-
to do setor industrial, que claramente perma-

neceram por muitos anos abaixo do sustenta-
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vel. Nos produtos empregados em bens de uso
doémestico (como eletrodomésticos), também
visualizamos o retorno ao azul — basta ver

como tém sido os resultados dos varejistas.

Mas o principal destaque veio do mercado
externo — uma expansao de quase 18% em
délares. A diversificagdo global de receitas
continua se provando importantissima. Fica
nitido que a disciplinada e cautelosa agenda
de aquisi¢des internacionais promovida pela
WEG é bem sucedida.

Também se vé margens em certa evolugao,
apesar de o mix de vendas externas jogar um
pouco contra. Assim, EBITDA e lucro liquido
crescem no ano a um ritmo de “um digito
alto”. Acreditamos que é justamente deste
ponto — margens — que vird uma evolucao
maior de lucro para 2018. Com a continuida-
de da melhora econémica no Brasil (PIB
crescendo a um ritmo de 2,5% ou mais), as
receitas no mercado interno devem ganhar
mais tracao, “enriquecer” o mix e, por conse-
quéncia, as margens. Ainda que os maltiplos
reflitam consideravalmente a alta qualdiade da
empresa, permanecemos entusiasmados com

0s retornos potenciais para o acionista.
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

Risco / Retorno do IFIX

Investidores profissionais e institucionais, tais
como family offices e fundos de pensdo, sempre
tém um objetivo em mente: maximizar os retor-
nos com menores riscos. Nos Gltimos quatro
anos, essa tarefa foi relativamente facil: CDI em
patamares altos e alta volatilidade dos juros
futuros e da bolsa faziam uma escolha bem
racional manter recursos alocados em titulos
po6s-fixados do governo federal ou ativos seme-
lhantes. Contudo, ja nos Gltimos 12 meses, esse
cenario comecou a mudar. Com a reducao de
taxa basica de juros a patamares recordes,
podendo chegar a 7% a.a. no final deste ano, e
com a melhoras das perspectivas econd6micas
para os proximos anos, o CDI passa a ser uma
alternativa de baixo risco, porém com baixo
retorno. Os poupadores da economia deverao
entdo diversificar os seus portfélios e aceitar
mais risco para poderem obter retornos mais
atrativos. Conforme ja foi dito, essa dinamica ja
comecou a acontecer nos Gltimos 12 meses e,
se as perspectivas econdmicas continuarem,
deverdo se manter para os préoximos anos. Os
Fundos Imobiliarios, pela sua forte correlagao
positiva com a economia e pela forte correlagdo
negativa com as taxas de juros, ja se beneficia-
ram deste movimento e deverao ser se tornar
uma importante classe de ativos para ser anali-

sada por investidores profissionais.
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No grafico abaixo, analisamos rentabilidade do
IFIX, CDI, Ibovespa, e IMA-B, em uma janela de
12 meses.
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Nesse periodo, o IFIX foi o indice com melhor
rentabilidade: 18,1%. Existe, contudo, um
detalhe interessante sobre essa valoracdo. Além
de ter apresentado a melhor rentabilidade, o
IFIX também demonstrou a menor volatilidade
anualizada para o perifodo (com excec¢do do

CDI), conforme sinaliza tabela abaixo:

indice Volatilidade
CDI ONn%

[FIX 6,04%
IMA-B 10,02%
IBOS 20,90%
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

Ou seja, os Fundos Imobiliarios, quando compa-
rados ao IMA- B e Ibovespa, tiveram a melhor
relacdo de risco retorno do periodo. Ativos com
lastro em imoveis reais apresentaram maior
resiliéncia e menor volatilidade quando compa-
raveis a ativos financeiros e agées. Um exemplo
dessa resiliéncia ocorreu em 18/05/2017,
quando um evento politico fez o Ibovespa cair
8,80% e o IMA-B cair 7,52%, enquanto o IFIX

caiu apenas 3,04%.

Baixa volatilidade, boas perspectivas de retornos
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futuros, reducdo da taxa basica de juros e diversi-
ficacdo de portfélio sdo alguns dos fatores que
deverao colocar os Fundos Imobiliarios no radar

das grandes fortunas nos préximos anos.

IFIX

No grafico abaixo, é possivel verificar, més a
més, o retorno total do IFIX, assim como, uma
carteira teérica elaborada com os Flls administra-
dos pela Rio Bravo disponiveis para negociacdo

na BM&FBovespa.
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MULTI-ASSETS & PORTFOLIOS

O més de outubro comecou com tensées
internacionais no dambito geopolitico, com a
votacao do referendo pela independéncia da
Catalunha, que gerou pressao nas bolsas euro-
peias e no euro. E a indefinicdo sobre processo
de independéncia, ao longo do més, continuou

gerando volatilidade na regido.

No continente asiatico, a vitéria da coalizacio
do primeiro-ministro Shinzo Abe no Japao foi
positiva, ainda que esperada pelo mercado. O
més também foi marcado pelo 192 Congresso
do partido comunista na China, que confirmou
a lideranca de Xi Jinping, aumentando a con-

centracao de poder nas maos do presidente.

Enquanto isso, nos Estados Unidos, a grande
expectativa é pelo novo nome do presidente do
FED, que deve ser anunciado em breve. Um
presidente com postura mais hawkish pode
fazer o dolar se fortalecer frente a diversas

moedas.

Ja no Brasil, dados de atividades mistos foram
divulgados no més, com IPCA acima do previs-
to em setembro em funcdo da alta dos combus-
tiveis e vendas no varejo mais fracas em
agosto. Os indices de confianca vém mostran-
do recuperacao. No final do més, o COPOM
confirmou a expectativa de mercado e cortou a
taxa basica Selic em mais 0,75%, atingindo o

nivel de 7,5%. O mercado espera mais um
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corte esse ano na reunido de dezembro, mas o
nivel final do ciclo de corte ainda diverge entre as
casas. Na esfera politica, continuamos acompa-
nhando os novos capitulos da Operagdo Lava Jato
e seus desdobramentos com cautela, além do
desempenho do governo na Camara e no Senado.
A segunda dentincia de Temer foi barrada, como
a maioria do mercado esperava, mas com um
placar pior do que aquele obtido na primeira

den(ncia.

Apesar do otimismo com o possivel fim do ciclo
recessivo, fatores incontrolaveis oriundos do
nosso complexo ambiente politico hoje e em

2018 (eleicoes) pedem moderagao.

Por conta deste cenario descrito acima, com
incertezas locais e internacionais, tivemos um més
desafiador para ativos de risco. Os fundos multi-
mercados, em sua grande maioria, sofreram no
més de outubro, com desempenho abaixo do CDI
(+0,65%) e, em alguns casos, negativo, os grandes
detratores de resultados foram as posi¢oes em
juros reais e nominais (IMA-B -0,38%, Ima-Geral
+0,13%), bem como a posi¢cdo em renda variavel.
Os fundos de agées acompanharam o volatil més
do Ibovespa, que chegou a subir mais de 3% ao
longo do més e fechou outubro com resultado
neutro (+0,02%). No mercado de fundos imobilia-
rios, também tivemos um més de resultados
fracos, com o IFIX mostrando maior volatilidade e
fechando o perfodo abaixo do CDI (+0,23%).
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GESTAO DIRETA DE ATIVOS

Em més dificil para o chamado “kit-Brasil”, prova-
mos o diferencial do Rio Bravo Apollo, nosso
fundo multimercado macro. Ligeiramente compra-
do em délar, o fundo compensou a abertura das
taxas de juros e estabilidade do Ibovespa. Mas em
operagoes especificas de fundos imobiliarios
geramos ganho excedente (alpha) suficiente para
distanciar o Apollo de seu peer group, mantendo
sua volatilidade relativamente baixa e aproveitan-
do seus modelos quantitativos para diminuir

marginalmente a correlagdo para o resto da indus-

ALOCACAO DE PORTFOLIOS

Permanecemos com uma alocagdo importante em
fundos de renda fixa “high grade”, que priorizam
ativos de alta qualidade e bom perfil de crédito,
com liquidez um pouco mais dilatada (entre 10 e
45 dias). Temos reduzido gradualmente nossa
posicdao em fundos de renda fixa mais liquidos.
Com uma visdao mais construtiva a respeito de
nossa atividade econdmica e uma Selic em traje-
toria de compressao, temos trocado parte desta
liquidez por posi¢cdes um pouco mais longas em

renda fixa e em outras classes de fundos.

Em multimercados, mantemos uma exposi¢ao
relevante em fundos macro Brasil, com aumentos

marginais ao longo do més. Esses fundos tém
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tria. Em outubro, o Rio Bravo Apollo FIC FIM
retornou +0,67% ou o equivalente a
103,52% CDL.

Continuamos apostando nos prémios eleva-
dos da curva de juros em 2019 e em carteiras
diversificadas e ajustadas para risco e liqui-
dez de fundos imobiliarios e renda variavel.
Esta Gltima foca de forma top-down nos
setores de varejo, consumo e consumo

pesado em horizonte de 18 meses.

possibilidade de gerar retorno em diversos
momentos de mercado e em diferentes classes
de ativos. Nos Gltimos meses, houve contribui-
¢do significativa tanto na estratégia de juros,
mas também em bolsa, onde as alocacdes tém

se tornado mais representativas.

Aumentamos nossa alocacdo em fundos de
acdes por meio dos “long biased”, que nos
conferem uma protecdo em um evento adver-
so. Como temos preocupagdo com os desdo-
bramentos da Operacao Lava Jato, bem como
com o cenario eleitoral para 2018, entende-
mos que aqui podemos capturar parte dos

ganhos da bolsa ao mesmo tempo em que
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protegemos o capital dos nossos investidores.

A exposicdo internacional também foi elevada
neste més, com a entrada de novos fundos para
compor nosso portfélio. Lembrando que essas
alocagoes sao feitas em veiculos sem exposicao
cambial. Julgamos fundamental essa diversifica-
cao internacional, seja como protecao, seja
como nova fonte de geracdo de retorno para as

nossas carteiras.
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Finalmente, a queda de juros vem trazendo
atividade renovada para os fundos imobilia-
rios. Operacao especifica no mercado secun-
dario permitiu que o Rio Bravo Diversificado
1, fundo multi-ativos que serve como base de
alocagdo para grande maioria de nossos
portfélios, gerasse ganho excedente (alpha)
adicional, se tornando grande diferencial
para a performance do més, com rentabilida-
de de 191,28% CDI.
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PERFORMANCE (%)

Rio Bravo Portfolio Diversificado Internacional

Rio Bravo Portfolio Diversificado Equities FIC FIA
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48 meses 59,68 54,64 203 - - 5315 - 2842 5717 3751 - - 5781 3757 1903 2526 4515 - 7261 5606
Desde o inicio 164,05 163,31 51483 10,89 44,76 17092 49,72 36,53 99,33 3761 4,40 2213
PL Atual (R$Mil) 389.828 7.856 12123 56.141 77185 n.559 5553 6.550 28628 16.064 44934 3772
Datadeinicio  14/08/08 27/12/07 8/09/04  4/01/17 09/10/14 3/09/08 1/12/13 16/04/12 10/06/13 12/03/13 29/09/15 17/08/15
Taxa de administracéo (a.a) 0,45% 0,35% 2,00%' 150% 0,04% 0,60% 175% 0,70% 0,70% 110%* 0,08% 0,90%
Taxa de performance (a.a) - - 20% 20% - - - - 10% - - 25%
do que do que do que do que
exceder  exceder exceder exceder
IBOVESPA CDI CDI CDI

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

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

Renda Variavel
rafael.rodrigues@riobravo.com.br

Alexandre Fernandes

Diretor

Renda Fixa
alexandre.fernandes@riobravo.com.br

Anita Spichler

Diretora

Investimentos Imobilidrios
anita.spichler@riobravo.com.br

Eduardo Levy

Diretor

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

Charles Putz

Responsavel

Ativos lliquidos
charles.putz@riobravo.com.br

Eros Dalhe

Diretor

Operacgodes
eros.dalhe@riobravo.com.br

Rodrigo Gatti

Gestor

Compliance
rodrigo.gatti@riobravo.com.br

Fabio Cardoso
Editor de Conteudo

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

Scheila Lofrano, CFP®
Diretora

N-3509-6687
scheila.lofrano@riobravo.com.br

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

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

PERSONAL
ADVISORY

Felipe Vaz Guimaraes
Diretor

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

INVESTIDORES
INDIVIDUAIS

Julio Ortiz Neto
Diretor

1-3509-6620
julio.ortiz@riobravo.com.br

Rio Bravo Investimentos S.A.

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

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

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

ANBIMA delnvestimento.
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