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A insisténcia da presidente Dilma Rousseff em
associar o mau desempenho da economia
genericamente aos efeitos de uma crise externa
jamais foi levada a sério pelos analistas. E grande
a distancia entre a retdrica eleitoral e as realida-

des dos mercados financeiros e de capitais. No

més de agosto, entretanto, face aos acontecimen-
tos na China, a fantasia presidencial parecia conver-
ter-se em maldicdo, ainda que pela via da velha
piada dos reldgios parados. “Eis af a crise que a
presidente tanto queria”, chegou a proclamar um

analista politico. =



— Mas serd verdade que hd uma crise na
China, com efetivas implicagdes sobre o
Brasil? Sabemos o que de fato estd aconte-
cendo na China?

Nas Ultimas semanas, as movimentacdes em
mercados financeiros, em resposta a eventos
na China, tiveram uma dimensao preocupante
e provocaram ansiedades no mundo inteiro.
A turbuléncia teve grande impulso com a
desvalorizacao do yuan seguida de mudanca
de patamar para as intervencdes pelo Banco
Central chinés a partir do dia | | de agosto.
Os motivos para a iniciativa permanecem
envoltos em certo mistério, mas teriam que
ver com a curiosa pretensao chinesa de intro-
duzir o yuan na cesta de moedas que com-
pdem o SDR (Special Drawing Rights) do
FMI, e talvez também com uma forte queda
nas reservas internacionais face a saidas de
capital (de US$ 4 tri para cerca de US$ 3.6
tri). Além disso, mais fundamentalmente,
cresce a percepcao de uma significativa desa-
celeracao da atividade com amplas implica-
coes de médio prazo.

E surpreendente o interesse chinés no SDR,
ou na reforma do sistema de quotas no FMI
(empacado no Congresso norte-americano),
diante da importancia pratica desses arranjos.
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Ha anos o governo chinés se empenha em
avancar na “internacionalizacdo’ de sua
moeda, enfrentando, porém, compreensiveis
dificuldades em conciliar o desejo de controle
sobre a cotacao do yuan com a livre conversi-
bilidade e o status de moeda internacional de
reserva que parece ser o desejo do governo
chinés. A China alcancou o status de “econo-
mia de mercado”, para certas definicdes juridi-
cas no seio dos tratados internacionais de
comércio exterior, gracas a um intenso esfor-
co diplomatico. No dominio dos mercados
Internacionais de moedas, entretanto, esse
status nao se consegue pela via burocrdtica ou
pela diplomacia.

Sabemos o que de fato estd
acontecendo na China?

O fato € que a mudanca de regra nas inter-
vengoes cambiais ocasionou uma queda supe-
rior a 25% na bolsa de Shanghai entre o dia | |
e o dia 2/ de agosto, quando houve certa
recuperacao. Os impactos internacionais
desses eventos foram extensos: o petrdleo
estava em US$ 43, chegou a US$ 38 no dia
24, mas, nos ultimos dias, ja alcancou US$ 45.
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O indice CRB, que agrega varias commodities,
caiu /% entre dia | | e dia 26, quando atingiu
185, mesmo nivel de meados de 2003. O
indice S&P500, nos EUA, que estava de lado
ha alguns meses, mas subindo em um ano,
sofreu forte abalo com o episddio e chegou a
cair mais de 10% em menos de uma semana.
O ddlar se fortaleceu diante das moedas de
paises emergentes, e os US Treasury Bonds
fecharam significativamente, caracterizando o
movimento de flight-to-quality e incrementan-
do a sensacao de crise.

Parece certo que os dias

de “milagre econémico
chinés estdo no passado

A duracao desta “crise” foi efémera, se € que
ficard nisso, mas este pequeno incidente foi
visto por alguns analistas como pressagio,
sobretudo porque a seguranca sobre o que
se passa na China é diminuta. Num extremo,
had os que argumentam que nao hd uma unica
estatistica chinesa livre de “pedaladas” e que
o espirito orwelliano contaminou irreversivel-
mente os esforcos chineses nesse dominio.
Como nada se sabe verdadeiramente sobre o
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que se passa na China, qualquer reconheci-
mento oficial de desconforto deve significar
que algo muito pior estd prestes a ser revela-
do. Nao sao poucas as singularidades do
“modelo chinés” de desenvolvimento, inclusi-
ve algumas op¢oes intervencionistas que
causam enorme desconforto a analistas
ocidentais. Muitos se perguntam como foi
possivel um sucesso econdmico tao extraordi-
nario com tamanhas esquisitices.

Outros, mais moderados, acreditam nas esta-
tisticas macroecondmicas bdsicas, mas enxer-
gam, ou pressentem, problemas em dreas de
maior complexidade como a base de capital
do sistema bancario, as carteiras dos bancos
publicos, o endividamento privado e de enti-
dades provinciais, o real estado do mercado
imobilidrio, para nao falar de tensdes inerentes
a um governo autoritdrio em um mundo cada
vez mais globalizado. A China € um grande
mistério, uma realidade inquietante para uma
economia desta dimensdo, e a ansiedade €
redobrada diante de indicacdes concretas de
que algo ndo vai bem naquela regiao.

Parece certo que os dias de “milagre econ6-
mico” chinés estdo no passado, como ocorreu
com outros casos da espécie, de modo que
ha um “novo normal” a ser compreendido e
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absorvido pelos mercados, que permanecem
tensos, impulsionados pelas correcdes em
setores e empresas mais dependentes da
China para suas perspectivas de crescimento,
mas, por ora, nao ha que se falar em crise.
Sendo assim, 0 més de agosto se encerra sem
que a “crise externa’” se revele com clareza,
de modo que nao ha qualquer circunstancia
atenuante ao fracasso econdmico da adminis-
tracdo Dilma Rousseff.

Ndo hd qualquer circunstancia
atenuante ao fracasso econémico
da administracdo Dilma Rousseff

O avanco da recessao tem sido implacdvel e
os ndmeros para o PIB do segundo trimestre
confirmaram amplamente esta triste realidade.
Na comparagao com o trimestre anterior, a
queda foi de 1,9%, um pouco maior do que o
esperado (1,7%). Todos os setores da oferta
cairam. Do lado da demanda, somente o
consumo do governo subiu 0,7% em relagao
ao primeiro trimestre. O PIB do primeiro
trimestre teve um ajuste para baixo, para
-0,7/%, devido ao ajuste sazonal. Em relacao
ao segundo trimestre de 2014, o PIB contraiu
2,6%, com crescimento apenas da agricultura.
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Pior que as lerturas ruins para todos os indica-
dores de atividade, ai compreendidos os de
confianca, € a absoluta falta de perspectiva de
solucdo. A alternativa representada pelo minis-
tro Levy — que parecia poder exercer papel
semelhante ao do ministro Palocci no primeiro
govermno Lula — restou esvaziada por uma
sucessao de pequenos reveses. Juntamente
com certa perda de impulso no movimento
pelo impeachment, parece ter ocorrido uma
“recentralizacao’” na presidente de atribuicoes
econdmicas, aparentemente delegadas ao
ministro Levy, e politicas, cuja coordenagao
teria sido transferida ao vice presidente Michel
Temer. E com esta nova configuracio que o
govermo enfrenta o problema fiscal e do or¢a-
mento para 2016 em particular. E do Paldcio
que surgem, em seguida, duas péssimas ideias.
A primeira: recriar a CPMF, e a segunda de
submeter ao Congresso um or¢gamento com
déficit. Implicita nesta dltima iniciativa esta uma
recusa presidencial em tratar do assunto de
cortes de gastos.

E sauddvel para o pafs que o assunto das
contas publicas ganhe essa proeminéncia nos
grandes debates politicos. A Lei de Responsa-
bilidade Fiscal ainda precisa ser ampliada e o
processo orcamentdrio também carece de
melhoras antes que se possa dizer que o pais
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possui institui¢des fiscais conducentes a uma
gestao fiscal equilibrada. Ainda temos muito
presentes 0s mecanismos pelos quais a infla-
cao “resolve” os impasses fiscais sem que as
forcas polfticas tenham de se posicionar sobre
como fechar o “rombo’ nas contas publicas.
Mas, novas instituicdes foram estabelecidas
para evitar esta “solucao”, de tal sorte que o
sistema politico tem diante de si um desafio
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imenso, e recorrente, e que, durante muitos
anos, pode ser contornado.

A presidente da Republica absteve-se de
liderar uma solu¢ao para o problema fiscal ao
enviar para o Congresso uma obra incomple-
ta. As solucdes que vao emergir do Parla-
mento podem perfeitamente transcender o
orcamento.
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O Produto Intero Bruto registrou queda de
1,.9% no segundo trimestre, na comparagao
com o primeiro trimestre deste ano (ajustado
por efeitos sazonais). Em relacdo ao mesmo
periodo de 2014, a queda foi de 2,6%. As
projecoes de mercado ja convergem para
queda do PIB de 2,3% em 2015 como um
todo.

O resultado operacional das companhias €
diretamente afetado pela contracao econdmi-
ca. Por conta disso, as métricas de endivida-
mento das empresas — por exemplo, a razao
entre divida liquida e EBITDA (lucro antes de
juros, impostos, depreciacao e amortizacao) —
podem se deteriorar significativamente na
medida em que os resultados operacionais (e
o EBITDA) corporativos se contraem.

Numa pesquisa envolvendo companhias lista-
das na bolsa de valores, constatamos que o
volume agregado de divida corporativa elevou-
-se, em termos reais, 14% ao ano de dezem-
bro de 2013 a junho de 2015. Ao final de
2013, a razao entre divida liquida e EBITDA
dessas empresas era de 2,6x na média. Se o
resultado operacional (ou sua proxy, o
EBITDA) dessas companhias tivesse se manti-
do estdvel, em termos reais, essa métrica
deveria estar em 2,96x ao final de 2014 ou
3,06x ao final de marco/|5. Entretanto, em
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funcao da queda desses resultados, essa métri-
ca estava efetivamente em 3,2x ao final de
2014 e jd alcancava 3,8x ao final de marco/15.

A deterioracao das métricas de crédito por si
sé pode deflagar o vencimento antecipado de
dividas em funcao das cldusulas contratuais
(covenants) que estabelecem limites para
determinados indicadores de alavancagem.
Sendo esse o caso, resta a companhia iniciar
um processo de reestruturacao de dividas ou
negociacao de renuncias (waivers) por parte
dos credores, mediante algum tipo de compen-
sacao aos mesmos (aumento da taxa de remu-
neracao, pagamento de um prémio pontual,
adicao de garantias as operacoes etc.).

No més de julho, por exemplo, a Arteris preci-
sou negociar o aumento do limite mdximo do
covenant de alavancagem de uma de suas
emissdes de debéntures (divida liquida/EBIT-
DA) de 3,75x para 4,25x. Os credores concor-
daram mediante um aumento na taxa de remu-

neracdo das debéntures, que passou de CDI +
1,28% a.a. para CDI + 2,00% a.a .

Em fungao da conjuntura econdmica persisten-
temente desfavordvel, antecipamos um aumen-
to do ndmero de empresas que terao de
negociar covenants de suas dividas nos proxi-
mos trimestres.

ESTRATEGIAS AGO/ 15 6



RV RendaVaridvel

ESTRATEGIAS "
RIO BRAVO

Desde seu inicio, em

setembro de 2004, o fundo acumula uma rentabilidade de 352,8%, ou 143,7% do benchmark,
IGP-M + 6%. O Rio Bravo Fundamental Institucional FIA teve uma performance de -7,0%. Desde
seu inicio, em abril de 2010, o fundo acumula uma rentabilidade de -3,9%, contra -34,4% do ben-

chmark; Ibovespa.

TELEFONICA VIVO

Recentemente, inicamos um investimento
em Telefbnica Brasil, empresa de telecomu-
nicacdes mais conhecida pela marca Vivo.

Podemos dividir os negdcios da Telefonica
em dois grandes segmentos. O negdcio
movel engloba os servicos para usudrios de
celulares e € constituido pela venda de voz,
dados, mensagens e servicos de valor agre-
gado. Jd o negdcio fixo € principalmente
formado pelos acessos de voz fixa, banda
larga e TV por assinatura. As receitas da
empresa em 2014 foram 2/3 derivadas de
servicos méveis e 1/3 de servicos fixos.

Apds passar por um bom crescimento até
meados de 2012, o mercado de usudrios
moveis passa agora por um movimento de
migragao de acessos pré para pos pagos.
Com o aumento da penetracao de smar-
tphones na populagao, os consumidores no

Brasil passaram a demandar cada vez mais
dados e a migrar para planos que ofereces-
sem mais esse servico. Junto da maior
demanda por dados, os usuarios passaram
também a se comunicar mais por mensagens,
principamente de novos aplicativos (VWhatsA-
pp, por exemplo), reduzindo o consumo de
voz. As empresas de telecom tém apresenta-
do, assim, uma queda das receitas de voz
compensado por um aumento das receitas de
dados.

Para atravessar esse cenario, a estratégia
adotada pela Vivo foi de ser a provedora de
maior qualidade, com cobertura e velocidades
superiores as dos concorrentes. Com mais de
40% de todos os acessos pds pagos, essa
estratégia tem conseguido absorver grande
parte da migracao de pré para pos, € mais do
que compensar a queda na receita de voz
com um aumento da receita de dados.
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No negdcio fixo € onde encontramos as
grandes novidades do investimento. Ainda
no ano passado, a Telefbnica anunciou a
aquisicao de um outro grande player, a GVT.
Parte da compra foi feita com ac¢des da
propria Telefénica Brasil e outra parte em
dinheiro levantado em um aumento de
capital realizado em abril desse ano. A
compra da GVT deve trazer grandes siner-
gias para a Vivo, desde economia de investi-
mentos até reducao de custos operacionais
com a escala (como contetdo de TV paga,
por exemplo). No anuncio da aquisicao, a
Vivo sinalizou que acreditava ser possivel
extrair um montante de ceca de R$ 14
bilhdes em sinergias, trazendo o preco da
compra para patamares mais interessantes.

Uma outra grande mudanga nos chamou a
atencao com a fus@o, a nova gestao. Amos
Genish, fundador e antigo CEO da GVT, foi
convidado para ser o novo CEO da Telefo-
nica. Nos sentimos mais confortdveis com a
extracao das sinergias sob a nova gestao,
uma vez que conhecem a fundo a operacao
da GVT, além de possuirem uma vasta e
longa experiéncia no setor.

Na Telefonica, o negdcio de fixo vinha enco-
lhendo nos ultimos anos, fruto de um movi-
mento de mercado que a empresa nao
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acompanhou. Os consumidores dos servicos
fixos procuram hoje o triple play (pacotes
com ofertas dos trés produtos: telefone, TV
por assinutura e internet). Como grande
parte do negdcio de fixo da Vivo ainda s3ao
as linhas fixas (telefonia pura), heranca da
concessao de telefonia fixa por ser a incum-
bente do estado de Sao Paulo, as perdas
desse tipo de acesso sao maiores do que oS
novos acessos do triple play, puxando as
receitas para baixo.

Ainda dentro do triple play, acontece um
movimento de migracao para velocidades
mais altas, e € aqui que a GVT se destaca.
Dentre os concorrentes, ela possui uma das
maiores velocidades médias oferecidas. Além
disso, por nao ter obrigacdes de concessao
como as da Telefénica, a GVT consegue se
posicionar em mercados selecionados, com
maior mercado enderecdvel e maior poten-
cial de crescimento. Traduzindo tudo isso
em fatos, a GVT — um player do negdcio
fixo — cresce receita a dois digitos.

Combinando o posicionamento diferenciado
do negdcio mdvel da Vivo com o negdcio
fixo da GVT ligado ao grande negdcio fixo
da Vivo, fica constituido um player com forte
posicionamento de mercado, boa gestao e
em um setor um pouco mais resiliente a
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ventos macroecondmicos que possam jogar
contra — o setor de telecom.

A oportunidade do investimento surgiu com
dois grandes ruidos que levaram o mercado
a corrigir excessivamente o preco da acao: o
aumento da FISTEL e a queda do beneficio
de juros sobre o capital préprio (JCP). A
FISTEL é uma contribuicao criada da década
de 1990 para subsdiar gastos do governo no
setor. Desde que foi criada, ela n3o € reajus-
tada e o pleito de uma parte do governo era
justamente corrigi-la pela inflagao para me-
lhorar a figura de arrecadagao de impostos.
Em relacdo ao beneficio do JCP, dois sao os
pontos que impactariam o investimento.
Primeiro, uma parte relevante das sinergias
da compra da GVT viriam daf, sem entrar em
aspectos muito técnicos, basicamente porque
a empresa teria um Patrimonio Liquido maior
que permitiria um pagamento maior de JCP.
Segundo, a Vivo sozinha paga um valor alto
de JCP, o que leva o beneficio a ser relevante
dentro do lucro dela (10%-15%).

Desde que comegcamos a montar a posi¢ao,
algumas novidades bastante positivas surgi-
ram. A principio, ainda no primeiro resultado
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a frente da companhia, a nova gestao revisou
as sinergias esperadas da compra da GV'T, de
R$ 14 bilhdes para R$ 22 bilhdes (incluidos
os beneficios de JCP). Depois, com a venda
da GVT, a antiga controladora (Vivendi) ficou
com acoes da Telefodnica Brasil e um risco
seria ela se desfazer dessas acdes no merca-
do, gerando uma grande pressao vendedora.
A Telefdnica Espanha (controladora da Tele-
fonica Brasil) anunciou que fard uma troca de
acoes suas pelas acoes da Telefénica Brasil
detidas pela Vivendi, o que, junto de um
anuncio pela Vivendi de que ja vendeu a
parte remascente das agdes, acaba com o
risco de venda.

E por ultimo, em relacao aos riscos de
FISTEL e do fim do beneficio de JCP, apesar
de continuarem existindo, fica cada vez mais
claro como eles sao sensiveis dentro do
governo e como exigiriam um inexistente (ao
menos por ora) consenso para mudarem.

Com isso, acreditamos que esse investimento
possua diversas caracteristicas que julgamos
importantes, ainda mais sob o cendrio atual:
boa gestao, altas barreiras de entrada, forte
posicionamento de mercado e resiliéncia.
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A situacao do mercado de escritorios em Sao Paulo

O mercado imobilidrio, assim como outros, €
ciclico. Atravessa, assim, momentos de expan-
sao e de retracao ao longos dos anos.

Entre os anos de 2004 a 201 | (8 anos), viven-
clamos um ciclo de expansao do estoque em
m? de imdvels comerciais classe A em Sao
Paulo de aproximadamente /,5% a.a.

Mesmo com o crescimento em drea, o apetite
das empresas por espaco aumentou a taxas
ainda maiores, pois nesse mesmo periodo
vimos a taxa de vacancia (razao entre a drea
disponivel e estoque total) sair de 24% em
2004 para 1% em 201 I, conforme dados
divulgados pela NAI Dworking Consultoria
Imobilidria. Ou seja, isso nos diz que, além da
nova area entregue ser absorvida pelas empre-
sas, a drea antes disponivel também passou a
ser ocupada.

Assim como nos demais produtos, a oferta e a
demanda desse mercado impactam diretamen-
te na formagdo dos precos. Em outras palavras,
a falta de disponibilidade de espaco para loca-
cao por parte das empresas acaba elevando o
preco médio do aluguel cobrado pelos pro-
prietdrios. Como prova disso, nesse mesmo
periodo de expansao, os nimeros apresenta-

dos pela consultora imobilidria Nai Dworking
demonstram o preco médio por m? partirem
de R$ 94 em 2004 e chegando a R$ |51 em
2011, ja considerando uma série ajustada pela
inflacdo, ou seja, 60,6% de crescimento real — e
se desconsiderarmos o efeito do IGP-M, temos
a variacao de 138% nominal. Podemos notar,
portanto, o crescimento expressivo da rentabi-
lidade dos proprietarios nessa classe de ativo.

Assim como outros setores, quando percebido,
o potencial retorno a ser explorado gerou um
grande fluxo de investimento no setor. Com a
alta dos aluguéis e a queda da vancancia,
muitos empreendedores, incorporadoras e
investidores enxergaram essa janela de oportu-
nidade e investiram na construcao de novos
empreendimentos. Considerando o prazo
médio de desenvolvimento e construcao de
um edificio comercial como de trés a cinco
anos, chegamos, entdao, no momento atual do
mercado imobilidrio: o excesso da oferta.

Além do excesso da oferta ocasionado pelas
entregas recentes, no periodo de 2012 a 2015,
as empresas pararam de crescer como no
perfodo anterior. Podemos dizer que parte
disso € explicado pela situagao econémica do
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pais. O crescimento médio do PIB passou de
4,3% a.a. de 2004 a2 201 | para 0,5% de 2012 a
2015,

A consequéncia disso € que podemos observar
o0 momento de retracdo do mercado onde as
taxas de vacancia voltam a crescer, saindo de
1% (no final de 201 1) para 19% (no |° semes-
tre de 2015), e os precos médios tornam a
cair,de R$ I51 a R$ 112 (atualmente).

Como estratégia defensiva, vemos alguns
desenvolvedores postergarem a entrega de
suas construcdes, diminuindo o ritmo de obra,
a fim de n3o agravar mais o excesso de oferta
existente e derrubar o preco de loca¢ao ainda
mais. De acordo com os numeros da NAI
Dworking do 2T 2015 contra 2T 2014, cerca
de 60mil m* que estavam previstos para 2015
foram postergados para 2016 em diante, o
que representa 29% do total de oferta a ser
entregue em 2015.

Segundo a Cushman & Wakefield, outra con-
sultoria imobilidria, mesmo com o representati-
vo pipeline de entrega deste ano, nao hd muita
margem para os precos pedidos cederem
ainda mais por trés motivos principais: (i) os
valores jd estao no limite minimo aceito pelos
proprietdrios, com suas margens significamente
expremidas; (i) muitos prédios ja possuem
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areas pré locadas; e (iii) existe uma baixa
alavancagem no setor, além de uma porcao
grande de investidores pessoas fisicas que
preferem fechar seus imdveis do que alugar a
precos considerados ofensivos.

A gestdo profissional dos Fundos Imobilidrios
tem sido ainda mais valiosa num cendrio
adverso como este, onde a visao pragmatica e
racional dos gestores, aliada a uma estratégia
comercial bem definida e rapidez, com certeza
tem feito a diferenca. Para melhor ilustrar,
enquanto os Fundos Imobilidrios de Gestao
Ativa que compdem o IFIX tém uma vacancia
ponderada de 5,5%, o mercado de Sao Paulo
estd muito pior, com uma vacancia de 19,2%
segundo a NAI Dworking e 24,2% segundo a
Cushman & Wakefield.

IFIX

No gréfico a seguir, € possivel verificar, més a
més, o retorno total do IFIX, assim como uma
carteira tedrica elaborada com os Flls adminis-
trados pela Rio Bravo disponiveis para nego-
ciacdo na BM&FBovespa. No segundo gréfico,
o comparativo do retomo total em cada ano,
desde 2005 até julho de 2015, entre CD,
lbovespa, 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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Os temas locais - incerteza politica, dificuldade na implementagao do ajuste fiscal e iminente
downgrade soberano — se intensificam em agosto com a piora do cenario internacional.

O més acabou se provando dificil para os
ativos financeiros, e as altas volatilidades nao
facilitaram a protecao as diversas carteiras. O
periodo foi dominado pela desvalorizacao da
moeda chinesa, a maior em cerca de |5 anos,
enquanto a queda nas bolsas dos EUA indica
preocupacao com o futuro econdmico dos
paises desenvolvidos. Mais indicativa do que a
queda de 6% no indice S&P500, foi a alta
expressiva da sua volatilidade projetada que
saltou de 15% para 40% anualizados antes de
estabilizar em 25%.

Assim, continuaram os movimentos de aber-
tura de taxas (IMA-Geral, -1,15%) e queda na
bolsa brasileira (Ibovespa, -8,33%), fortes
demais para serem compensados pela desva-
lorizacdo de 5,82% do real em relacao ao
ddlar, como conseguimos fazer em julho.

Com a abertura de taxas, também sofrem os
fundos imobilidrios, que em agosto cederam
0,86% como classe de ativos (IFIX). No mo-

mento atual, € possivel encontrar dtimas

oportunidades de investimento, mas deve-se
ter muito cuidado. O cenario ficou ainda mais
confuso com as incertezas locais e externas,
afetando o julgamento dos agentes financeiros.

Olhando para o futuro, continuaremos depen-
dendo dos avancos — ou retrocessos — na
frente fiscal e no combate a inflagao. Agora
também operando debaixo da sombra das
atuacdes do Federal Reserve e do Banco
Central da China.

E especificamente olhamos com mais detalhe
para o efeito de um downgrade soberano nos
ativos financeiros brasileiros. E dificil afirmar
que nao teria efeito algum, até porque a
Incerteza gera volatilidade, mas, analisando
padrdes histdricos e os niveis correntes do
CDS (credit default swap) acima de 350 bps,
€ possivel dizer que o risco Brasil jd € negocia-
do duas a trés notas abaixo da classificacao
atual. Em outras palavras, o Brasil hoje ja paga
prémios de paises com rating de crédito entre
BB- e BB.
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PERFORMANCE (%)

agosto |5

julho 15

junho 15

maio |5

abril 15

marco |15
fevereiro 15
janeiro 15
dezembro 14
novembro 14
outubro 14
setembro 14
Ano

12 meses

24 meses

36 meses

48 meses

60 meses
Desde o inicio
PL médio * (R$Mil)
PL Atual (R$Mil)
Data de inicio
Taxa de administracio (a.a)

Taxa de performance (a:a)

Rio Bravo Crédito Privado FIRF

1,05
1,22
1,04
099
096
1,03
079
097
091
087
097
085
834
12,30
24,06
3285
46,67
63,96
101,97

0,45%

Crédito

Rio Bravo Liquidez DI FlI Referenciado

1,07
1,13
1,03
095
091
099
0,79
088
091
0,80
090
086
8,02
11,82
22,59
3091
43,13
58,69
105,72

164.164,45 46.948,68
15004349 3054921
14-ag0-08 27-dez-07

0,35%

* Patriménio liquido médio nos Gltimos 12 meses

Renda Variavel

g
™
®
=
2
o
3
B
< @
o =
® ®
+ b
w
€ 53
= 5 5
“oﬂ b v
) g g
= g g
=
- o (-]
2 2 2
[3 (3 <
0,08 -800 6,98
1,03 217 2,12
080 235 -1,56
1,18 476 -420
1,06 567 5,69
082 2,16 -1.85
08l 427 422
1,45 477 5,11
0,17 498 513
1,04 0,17 035
1,24 -1,52 -149
0,08 6,51 -6,38
729 -14,06 -11,90
10,02 -2495 22,65
2349 -19,09 -15,65
N/A -1442 -13,46
N/A -041 390
N/A -6,64 4,13
1898 35283 -395
14855,13 5836833 72.123,15
1838216 3191295 3485803
27fev-13  8-set-04  6-abr-10
0,65% 2,00% 2,00%
20% 20% 20%
doque doque  doque
exceder exceder  exceder
100%  IGPM+6% IBOVESPA
do IMA-B

Rio Bravo Fundamental SMC FIA

-891
-1.92
-3,50
-2,18
394
-1,54

-10,69
66.498,86
57.031,45
17-mai-12

1,50%

20%
do que
exceder
SMLL

Rio Bravo Multi Estratégia FIC FIM

028
229
046
1,13
(1]
1,82
1,44
023
022
1,32
1,03
-0,08
7,52
1021
1876
2633
4224
56,45
89,50
1439461
683227
3-nov-08
0,20%

10%
do que
exceder

CDI

Rio Bravo Juros FIC FIRF Crédito Privado

-143
0,68
030
1,62
127
028
069
171
003
1,20
1,22
053
521
724
17,87
17,84
3870
N/A
16,37
1745726
17.950,53
10-jun-13
0,10%

10%
do que
exceder
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MultiAssets

Rio Bravo Valor Institucional FIC FIA

6,65
229
0,90
-333
4,77
1,94
496
-9,62
457

671068

4.693,98

l6-abr-12
0,50%

10%
do que
exceder

IMA-Geral IBOVESPA

Rio Bravo Mercados Emergentes FIM CP

9,68
449
571
-329
984
789
043
-0,92
2,40
221
6,48
3227
46,05
N/A
N/A
N/A
N/A
47,64
15.167,80
12.487,30
I1-dez-13
1,75%
10%
do que
exceder

JPMorgan
EMBI Global

Rio Bravo Previdencia FIM

-049
13.624,59
13.907,50
12-mar-13

1,10%

Rio Bravo Absolute Yield FIC DE FIM CRED PRIV IE

N/A
19,77

1874721

10%

do que
exceder

CDI

Rio Bravo Portfélio Diversificado |

055
1,43
072
098
1,56
074
1,97
0,16
022
1,08
N/A
N/A
7,19
N/A
N/A
N/A
N/A
N/A
813

13.361,65
2480522 2671995
18-mar-14  09-out-14

0,50% 0,00%

CDI

090
834
12,34
2368
3263
45,75
6232

3
g ¥ @
k] = - '
3z & 3F <
2 ) w z
-834 0,77 9,13 311
4,17 1,23 375 073
06! 1,15 -L17 027
-6,17 091 -2,38 2,57
993 1,62 3,04 244
-0,84 1,47 089 -028
997 071 5,65 0,54
-6,20 125 -1205 3,12
-8,62 1,15 733 -191
0,17 1,41 051 2,14
0,95 082 -1,59 2,08
-11,70 069 938 -353
-6,76 947 -1849 420
22392 1399 -3298 28I
677 2673 -3142 1809
-1829 3948 -3782 31,33
-1747 5924 -29,18 5068
-2843 8234 -3051 7488
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3729
6283
5371
7901
129,76
107,67
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paulo.bilyk@riobravo.com.br
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Diretor
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alexandre.fernandes@riobravo.com.br
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Diretor
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anita.spichler@riobravo.com.br
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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 minimo, 12 (doze) meses. A Fundamental
Investimentos Ltda. ndo se responsabiliza pela publicacdo acidental de informacdes incorretas, nem por
decisGes de investimentos tomadas com base neste material.
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Rio Bravo Investimentos S.A.
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Tel. (55 1'1) 3509-6600 / 2107-6600
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www.riobravo.com.br

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

ANBIMA delnvestimento.
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