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No més de fevereiro, ressurgiu a crise politica
em toda a sua extensao, em especial a partir
dos desdobramentos aparentemente
inesgotdveis da Operacdo Lava-Jato. As
descobertas em torno do ex-presidente Lula e
a prisdo de Jodo Santana mantiveram o
governo sob imensa pressao e pareceram

trazer o noticidrio econdmico para um terreno

intermedidrio entre o secundario e o provisorio.
Bem mais discreto que seu antecessor, € nao por
acidente, o ministro Nelson Barbosa exibe um
estilo diferente, mais voltado para dentro do
governo, e sensivel as reclamacdes dos aliados do
Planalto, e cuja eficdcia na implementagao de um
programa, qualquer que seja, Nnao se consegue

ainda aferir. —



— Na verdade, a identificacdo do ministro
com a presidente parece tornar desnecessa-
ro o desenho de um programa econdmico
muito claro, como se passava com Joaquim
Levy, que ndo pertencia aos circulos gover-
nistas. Todavia, o fato de Barbosa ser um
ministro “da casa” ndo o livra de tensdes. O
ministro da Fazenda certamente se sente
pressionado por Lula pessoalmente, eis que
o ex-presidente parece cobrar uma revira-
volta na economia (como se fosse possivel,
assim tdo fdcil) que o tirasse dos apertos em
que se encontra. E o mesmo vale para o PT,
que nao consegue se alinhar com o ministro
em linhas programdticas simples, e insiste
em acomodar-se “na oposicao”, inclusive
através de um “Programa de Emergéncia”
de teor heterodoxo bombdstico que ha
tempos nao se via.

E curioso como o afastamento do elemento
estranho, Joaquim Levy, apenas produziu
mais tensdes dentro do campo de aliados
ao governo.

O ministro Barbosa faz bem em sair do
noticidrio, pois desse jeito as criticas vao bater
diretamente na presidente, que, exibindo
coordenacao com seu subordinado, nao tem
se desviado dos petardos e os tem respondi-
do quando julgou necessario. A tensao entre
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a presidente e seu partido, e consequentemente
com o ex-presidente Lula, se elevou considera-
velmente ao longo do més, e apenas mostrou
sinais de arrefecimento no dia 29 de fevereiro
quando o ministro da Justica, José Eduardo
Cardozo, foi deslocado para a Advocacia Geral
da Unido. Este movimento reconhecidamente
atende aos insistentes pedidos do ex-presidente
Lula e sua motivagao, segundo a imprensa, € a
intencao aberta de refrear as acdes da Policia
Federal seja com relacao a investigacdes sobre o
ex-presidente, ou no contexto mais geral da
Operacao Lava-jato.

O afastamento de Joaquim
Levy apenas produziu mais
tensdes dentro do campo
de dliados ao governo

Nao deve haver ddvida de que essas razoes
sao espurias, e o fato de a presidente ter
cedido a essas pressoes € péssimo sinal, inclu-
sive porque o proximo pedido muito prova-
velmente seria uma pirueta na economia.

A elevacdo da temperatura dos temas politi-
cos deu a impressao de que a presidente
desistiu da economia, 20 menos por ora, o
que fez lembrar a feliz expressao “feijao com
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arroz”', cunhada pelo ex-ministro Mailson da
Ndébrega em 1987 quando assumiu o cargo e
precisava reafirmar que nao faria nada mais
além de tocar os assuntos de rotina. Pois foi
isso 0 que fez o ministro Mailson até que,
certo tempo depois, o presidente José Sarney
lhe encomendou um “‘choque heterodoxo”,
que veio a ser o Plano Verao, a fim de asse-
gurar que o governo nao terminasse com
uma hiperinflacao. Nesse sentido, o plano
quase nao fracassa, pois a inflagdo superou os
509 mensais regulamentares, que definem a
hiperinflacao, apenas no més de dezembro de
1989, exatamente quando ocorria o segundo
turno das elei¢cdes presidenciais.

A elevacdo da temperatura
dos temas politicos deu a
impressdo de que a presidente
desistiu da economia

E dificil vislumbrar qualquer programa ou
objetivo de médio prazo na gestao de Nelson
Barbosa. Ele € membro de uma equipe que
fard o necessdrio para que a administracao
Dilma Rousseff ndo naufrague, mesmo que
seja por conta de ameagas que venham de
assuntos totalmente alheios a economia.
Num precedente interessante, em 1992,
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quando ameacgado pelo “impeachment”,
Fernando Collor montou um “ministério
ético”, segundo a descricdo da época, no
ambito do qual colocou Marcilio Marques
Moreira para ocupar o ministério da Econo-
mia (na ocasidao era a fusao da Fazenda com o
Planejamento) e justamente para isolar a
economia dos desdobramentos da crise politi-
ca. Na prdtica, esse “isolamento” tinha duas
excecoes, os presidentes do Banco do Brasil e
da Caixa Econémica Federal, de cujas verbas e
cargos o presidente faria uso para a sua sobre-
vivéncia polftica.

Desta vez, Nelson Barbosa nao tem nenhum
outro compromisso maior que sua lealdade a
presidente. E incerto o que isso significa para a
sua politica econdmica.

Em meio a essas incertezas, ao longo de
fevereiro, ocorreram dois anuncios de down-
grade do risco soberano brasileiro, pela S&P e
pela da Moody's, em ambos os casos levando
a nota brasileira para dois degraus abaixo do
grau de investimento. As cotacdes em merca-
do para o CDS do Brasil jd estavam em nivel
compativel com a nova nota de crédito, de
sorte que a reacao do mercado foi apdtica,
como ocorre no caso de noticia velha. De
acordo como a S&P, o Brasil possui 0 mesmo
rating de Bahrein, Bolivia, Crodcia, Paraguai e
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Guatemala. Pela Moody's, o mesmo que
Angola.

Vale acrescentar que, para ambas as agéncias,
o outlook € negativo, ou seja, as expectativas
sao de piora, nada muito diferente do que
parece ser a opiniao predominante nos meios
empresariais € académicos.

Em meio a essas incertezas,
em fevereiro, houve dois
antincios (feitos pela S&P e
pela Moody's) de downgrade
do risco soberano brasileiro

A inflagdo parece mais forte que o esperado,
em vista da politica monetdria e da tibieza do
nivel de atividade. Nos ultimos meses, o
aumento sazonal dos precos de alimentos,
especialmente forte este ano com as chuvas
do El Nifio, mais do que compensou a queda,
ainda incipiente, dos precos de servicos. A
inflacio acumulada em |2 meses deve recuar
com a reducdo das bandeiras tarifarias nos
precos de energia. Ja os indicadores de ativi-
dade e emprego parecem sempre piores do
que se imagina, e em face dessa terrivel com-
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binacao jd se formam expectativas de reducao
de juros, assinalando uma profunda modifica-

cao na direcao do vento no que concerne ao
Banco Central.

A melhor das mas noticias do més, ou quem
sabe a pior entre as boas, € a desenvoltura
com que se movimentou e o sucesso de
publico e de critica do novo presidente argen-
tino Mauricio Macri. A receptividade dos
mercados, inclusive a julgar pelos indicadores
de risco soberano, € tao boa — o EMBI da
Argentina caiu de /50bp em janeiro de 2015
para 500bps este més, mesmo patamar do
Brasil — que dd a impressao de que € fdcil
reverter as politicas heterodoxas e posturas
anticapitalistas adotadas pelos argentinos
durante vdrios anos. A facilidade é enganosa,
como se observarda mais adiante, quando toda
extensao dos estragos deixados pelo casal
Kirchner estiver mais claro. Resta viva, todavia,
a mistica do famoso “Efeito Orloff”, ou que a
Argentina sempre antecipa as tendéncias
brasileiras, e que em pouco tempo estaremos
onde Macri hoje se encontra. Talvez seja esta
a Unica explicacao para uma certa condescen-
déncia com os ativos negociados nos merca-
dos brasileiros a desperto do acdmulo de mas
noticias.
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Renda Fixa

O més de fevereiro foi marcado pelo
rebaixamento dos ratings soberanos do
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Global scale

Brazil Mapping Table

National scale

National scale

Brasil pela Moody's (Baa3 para Ba2) e L‘{{;%;;ﬁg;“r;‘gfnag' L‘;?ﬁgerm ig‘g;gterm
pela S&P (BB+ para BB). O movimento BBB and above  brAAA brA-1+
jd era esperado, em especial a retirada BBB- brAAA brA- I+
do grau de investimento pela Moody's, BBE- DrAAY brA-|
C X 77 BB+ brAA+, brAA brA- |
que foi a Ultima das trés grandes agéncias BB brAA brAAL brA+  brA. |
internacionais a realizar este movimento. BB- brA+ brA-1, brA-2
BB- brA, brA- brA-2
. B+ brBBB+ brA-2, brA-3
Na S&P, o corte na nota de crédito B+ brBBB, brBBB- brA-3
soberano ocorreu também na escala B brBBB- brA-3
nacional, de br.AAA para br. AA-. A B brBB+, brBB, brBB- _ brB
, _ ; L B- brB+ brB
escala nacional de ratings € relativa a B brB, bri- orC
capacidade de pagamento/qualidade de CCC+ brCCC+ brC
crédito no universo de risco de emissdes See brCCC brC
. . . . - . , CCC- brCCC- brC
nacionais. Tais ratings ndo sao compara- cC brCC orC
veis com a escala global, nem com a C brC brC
escala nacional de ratings em outros R R R
) sD sD SD
paises. D D D

A S&P possui um mapping guideline para
determinar equivaléncia entre o rating
soberano global e o rating nacional
maximo obtido por uma instituicao

R - Regulatory supervision

SD - Selective default

D - Default

Assim, a escala define que o rating mdximo

no ambito nacional deve estar entre br.AA,

br.AA- ou br. A+ e ficou efetivamente esta-

(financeira ou corporativa). O guia € belecido em br.AA- apds o rebaixamento
diferente entre paises e regides (Brasil,

Argentina, Russia, Sudeste Asidtico, China

de fevereiro. Em alguns casos, de compa-
nhias pouco alavancadas ou com risco

etc.) e pode ser alterado caso o comité diversificado em outros paises (Ex: Ambev),
julgue necessario, apds mudancas rele- pode ocorrer atribuicao de rating acima dos
vantes no risco do pais. No Brasil, o ratings nacionais. Entretanto, a metodologia

mapeamento € o seguinte: iImpde um rigoroso teste de stress para
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instituicoes financeiras, aplicando reducao

de cerca de 70% no valor da divida sobera-

na e 50% em demais créditos corporativos

e somente bancos que passam por esse

cendrio com liquidez e Basiléia positiva sao

capazes de manter rating acima do sobera-

no. Como nenhum banco brasileiro passa

por esse cendrio, a nota maxima em escala

nacional dos bancos também ficou definida
em br.AA-.

Rating Soberano em BB+

ESTRATEGIAS
RIO BRAVO

A metodologia, entretanto, tem o efeito
negativo de retirar a granularidade da
escala nacional de ratings, gerando um
achatamento da mesma e dificultando a
diferenciacdo entre perfis de risco. Assim,
apos o rebaixamento soberano, estao
concentrados em br.AA- os ratings do
BNDES (antes AAA), Bradesco (antes
AA+), Daycoval (antes AA) e Parand
Banco (que permaneceu em AA-).

Rating Soberano em BB

AAA CEF e BNDES AAA
AA+ [tad, Bradesco, Santander, Banco do AA+
Nordeste e Safra
AA Daycoval, Banco ABC, Banco AA
Votorantim, Banrisul, BDMG
AA- Parand Banco e Banco do Estado AA- CEF, BNDES, Itau, Bradesco, Santander,
do Pard Banco do Nordeste, Safra, Daycoval, Banco
ABC, Banco Votorantim, Banrisul, Parand Banco
A+ Banco Pine, China Construction A+ BDMG, Banco do Estado do Pard, Banco Pine,
Bank - Brasil e Haitong China Construction Bank - Brasil e Haitong
A A
A- BTG Pactual, Banco Pan e BRB A- Banco Pan e BRB
BBB+ BBB+
BBB Banco Original BBB  Banco Original
BBB- Indusval e Intermedium BBB- BTG Pactual, Indusval e Intermedium
B+ Banco Mercantil do Brasil B+ Banco Mercantil do Brasil
B B
B- Banco Fibra B- Banco Fibra
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Acreditamos que a classificacao fica, entao,
distorcida: apesar de certos bancos médios
terem apresentado bons resultados recentes,
enfrentam um desafio muito diferente dos
bancos grandes privados (Bradesco e Itau),
que possuem mais receitas recorrentes por
meio de tarifas e maior capacidade de absor-
ver perdas devido a escala. Desse modo,
apesar de incorrerem no MesmMo rscoO Macro-
econdmico, estao mais sujeitos aos riscos
microecondmicos. Entretanto, com a menor
granularidade da escala, bancos médios per-
manecem com o mesmo rating dos grandes
bancos, pois, no nivel imediatamente inferior,
estdo bancos ainda em consolidacao no Brasil
(Haitong e China Construction Bank — Brasil)
e bancos publicos regionais com desempenho
mais fraco (BDMG e Banpard).

Como a metodologia de ratings corporativos
permite que empresas com atuagcao no exte-
rlor ou que combinem quesitos como alavan-
cagem baixa, lideranca de mercado e boa

liquidez permanecam acima de br.AA-, enten-
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demos que a distor¢ao nos ratings corpora-
tivos seja menor, ainda que tenha penalizado
bastante empresas com atuacao restrita ao
Brasil, em especial nos setores de energia e
concessoes de infraestrutura.

A Moody's, que no encerramento de feve-
reiro também estd no processo de revisao
dos ratings nacionais, terd a mesma dificulda-
de com o achatamento da escala de ratings.
Entretanto, nos primeiros comunicados
divulgando o rebaixamento dos bancos
nacionais, a agéncia chama a atencao para
esta questao, destacando uma potencial
recalibragem de ratings na escala global para
a nacional.

E interessante notar, ainda, o efeito das
diferentes metodologias entre as agéncias
em algumas empresas / tftulos de divida. A
debénture da Sul Ameérica foi rebaixada para
br.BBB+ pela S&P em decorréncia de sua
elevada posicao aos titulos publicos nacio-
nais, mas mantém rating br.AA- pela Fitch.
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Desde seu inicio, em setembro de 2004, o fundo acumula uma rentabilidade de

327,9%, ou 364,7% do benchmark, Ibovespa.

CIELO

Em 2016, o Rio Bravo Fundamental FIA
acumula rentabilidade negativa de -10,7%,
enquanto o Ibovespa retrocede -1,3%.

Nesta carta, abordaremos rapidamente uma
nova tese de investimentos do nosso portfo-
lio, a Cielo. Boa parte da populacao se
depara com essa marca muito frequente-
mente, em estabelecimentos comerciais, ao
inserir seus cartdes nas “maquininhas’ de
captura.

Com cerca de |,8 milhdo de clientes varejis-
tas espalhados pelo Brasil, a Cielo tem um
negdcio com significativas qualidades e van-
tagens competitivas. Suas receitas apresen-
tam uma interessantissima combinacao de
resiliéncia com crescimento — pelo incre-
mento da penetracao do uso dos cartdes e,
quando for o caso novamente, expansao do
consumo/PIB. Além disso, por serem |% do

volume transacionado, apresentam relagao
direta com o nivel de precos — um interes-
sante hedge a inflacao, um tanto descon-
trolada nos ultimos anos no Brasil. Tem-se,
assim, um fluxo de caixa sdlido e relativa-
mente previsivel.

A dispersao da base de clientes configura
uma significativa barreira de entrada a
novos competidores. O caso Santander
GetNet ilustra bem isto: em cerca de seis
anos, mesmo com a larga presenca do 3°
maior banco privado do Brasil e praticando
precos inferiores, este servico de adquirén-
cia chegou a apenas 9% de market share.

Por fim, merece destaque o negdcio de
antecipacao de recebiveis da Cielo, uma
fonte de resultado bastante contra-ciclica e
propicia ao momento atual. Ao efetuarem
suas vendas via cartao de crédito, os lojistas
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recebem os valores com prazos de 30-40
dias, ou ainda mais no caso da venda em
parcelas. Para cobrir suas necessidades de
capital de giro, podem facilmente antecipar
este fluxo junto a Cielo e receber imediata-
mente, em uma operacao de baixissimo
risco para a Cielo (risco de crédito dos
bancos emissores) e interessantes spreads.
O atual momento, que combina recessao e
escassez de crédito, gera enorme demanda
por esta linha e uma possibilidade de
aumento de spreads (pela baixa oferta de
crédito bancdrio de outras linhas). Nesse
contexto, estas receitas vém crescendo a
quase 40% anualizados.

A oportunidade para comprar estas acoes,
outrora bastante caras no mercado, veio por
dois motivos. O primeiro fol um resultado
levemente decepcionante do 4T15, prejudi-
cado por remuneracdes que a Cielo oferece
a seus bancos parceiros (o que inclui seus
controladores BB e Bradesco). Isto acende
para nés e todo o mercado uma forte luz
amarela. A segunda luz amarela veio do
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rumor de que os dois bancos controladores
poderiam comprar a operacao brasileira da
Elavon — credenciadora norte-americana
que, no Brasil, ndo chegou a 2% de market
share.

Decorreu disso uma punicao destas acoes
de um recente patamar de 20-21x lucro
para cerca de |4x, que nos convidou a
compra. Mantemo-nos céticos e atentos
com relacao aos dois maus sinais acima. Em
relacao ao primeiro, acreditamos por ora
que os controladores terdao o discernimento
para nao lesar os minoritarios de uma forma
tdo reprovdvel. Quanto ao segundo, hd
evidéncias de que esta transacao nao ird
adiante. Assim, construimos uma posicao
média neste ativo, por acreditar que a rela-
cdo risco-retorno se mostra favordvel. Aten-
tos a esses pontos, poderemos rapidamente
reduzir ou aumentar esta posicao conforme
sua evolucao. Com os elementos que enxer-
gamos hoje, estamos confiantes de que este
serd um investimento bastante vencedor no
médio-longo prazo.
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Instrucao CVM 571/15

Em 25 de novembro de 2014, a Comissao de
Valores Mobilidarios (CVM) publicou a instru-
cao CVM 571, que passou a vigorarem |° de
fevereiro e altera a Instrucdo CVM 472, instru-
cao esta que regulamenta os Fundos de Investi-
mento Imobilidrio (FII).

O objetivo principal dessa instrucao foi aperfei-
coar o nivel de apresentacao das informagoes
penddicas, e eventuais, por parte dos adminis-
tradores, bem como, aprimorar a governanca
dos FlIs. Além disso, a instrucao ajuda a sanar
algumas duvidas que os administradores
enfrentaram ao longo dos ultimos anos, e
também estabelecer novas condi¢des para os
qudruns qualificados, tendo em vista que
grande partes dos Fll sao pulverizados.

Para tanto, a CVM, através de audiéncia publica
realizada em 2014, escutou os Administrado-
res, Gestores de Fundos, Advogados, bem
como 0s proprios investidores dessa classe de
ativos. Ao todo, foram recebidas cerca de 100
cartas contendo sugestdes e crticas a |* minuta
da instrucdo disponibilizada pela CVM e, apds
mais de um ano trabalhando no aperfeicoa-
mento do normativo, em novembro de 2015,
a CVM publicou a versao final da instrugao.
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As principais mudancas que a nova instru¢ao
trouxe foram:

Matérias deliberativas e Quérum qualificado
A CVM incluiu novas matérias sujeitas aprova-
cao de cotistas por quérum qualificado antes
nao previstas na norma, como:

- Destituicao ou substituicao do administrador
e escolha de seu substituto;

- Dissolugdo e liquidagao do fundo n3o previs-
tas no regulamento;

- Apreciagao do laudo de avaliacao dos bens e
dirertos utilizados na integralizacao de cotas do
fundo; e

- Alteracao da taxa de administracao.

Além disso, o quérum qualificado, que antes
era composto por no minimo 50% das cotas
emitidas do Fundo, passou ser de 25%, no
minimo, para Fundos que possuem mais de
100 cotistas. Essa alteracdo melhora a autono-
mia dos cotistas presentes em Fundos pulveri-
zados, os quais dificimente conseguem obter
quérum de mais de 50%.

Taxa de Administracao

Visando melhor alinhamento de interesse
entre os administradores e os investidores,
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bem como transparéncia e padronizagao, a
CVM estipulou a forma de cdlculo da taxa de
administracao para os Fundos que possuem
suas cotas negociadas em Bolsa e que com-

poem o indice de mercado — no caso, o IFIX.

Esses Flls passarao a calcular suas taxas de
administracdo com base no valor de mercado
do Fundo, ou seja, se a cota do Fundo valon-
zar e, assim, crescer o seu valor de mercado,
consequentemente, a taxa que remunera o
trabalho do administrador serd maior, mas
caso a cota do Fundo se desvalonzar, ocasio-
nando uma perda de valor de mercado, a
remuneracao do administrador também serd
menor. Ha algumas excec¢des, como: desde
que aprovadas pelos cotistas em assembleia,
prever que a taxa de administracao serd
cobrada pelo valor contdbil do patrimdnio do
Fundo ou sobre rendimentos distribuidos,
sendo permitido ao administrador, prever
uma taxa de administracao minima também.

Informacoes Eventuais e Periodicas

Antes da nova instrucao, os administradores
eram obrigados a divulgar, resumidamente,
um informe mensal com informacdes contd-
beis do Fundo, relatério anual do administra-
dor, relatério de obras e de demandas judi-
cliais. Esses relatdrios, no entanto, por serem
padronizados e apresentarem informacdes
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mais contdbeis e quantitativas, traziam poucas
informagdes qualitativas e ndao suficentemente
detalhadas.

Com o objetivo de padronizar as informagoes
divulgadas e também dar maior transparéncia
aos Fundos, a CVM modificou o conteddo
dos informes e a forma que o mesmo deve
ser apresentado aos investidores.

Diversas informagdes, que antes nao possuiam
divulgacao obrigatdria, passaram ser abrangi-
das no rol minimo de informagdes que os
administradores devem divulgar periodica-
mente, tais como detalhes dos contratos de
locacdo (como abertura por locatdrio, valor,
indice e forma de reajuste da locagao, venci-
mento dos contratos, relevancia dentro do
portfdlio do Fundo, inadimpléncia etc.), deta-
lhes da vacancia dos imdvels, progresso dos
imdveis em construcao, custo incorrido, e
justificativas por eventuais atrasos, entre outras
informagdes que variavam de administrador
para administrador a decisao de divulgar ou
nao.

Além disso, as informacdes passam ser padro-
nizadas, como pode ser verificado no Anexo
39-ll e 39-V da referida instrucao, tornando,
assim, mais facil a comparacao entre os diver-
sos Fundos existentes no mercado.
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Outro ponto interessante € que a CVM,
através do informe periddico anual, exige
que os administradores disponibilizem a
politica de divulgacao de fatos relevantes. A
Rio Bravo, como pioneira nessa questao de
transparéncia, publicou em 20 de setembro
de 2013 sua politica de divulgacao de fatos
relevantes, que pode ser acessado atraveés
desse link.

Representante de Cotistas

A CVM finalmente regulamentou a funcao
de representante de cotistas, descrevendo
suas obrigacdes e responsabilidades, da
mesma forma que fez exigéncias minimas
para que 0 mesmo possa ser eleito e exer-
cer o cargo. A autarquia também deixou a
possibilidade do Fundo prever uma remune-
racao ao representante de cotista.

Convocacao de Assembleia

Fol ampliado o prazo que a convocagao de
assembleia deve respeitar. Antes o adminis-
trador tinha 8 dias corridos entre a convoca-
cao e realizacdo da assembleia. Com a nova
Instrucao, esse prazo passa ser de |5 dias
corridos em assembleias extraordindrias e 30
dias corridos no caso de assembleia ordind-
ria, 0 que representou uma padronizacao
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com os demais fundos de investimento. Ade-
mais, foi alterada a propor¢ao de 5% para 3%
do total de cotas emitidas do Fundo, em con-
junto ou isoladamente, para que o cotista
possa convocar assembléias e/ou incluir itens
na pauta.

Emissao de Cotas

A referida instrucao garante ao administrador a
possibilidade de ser estabelecida em regula-
mento a quantidade maxima de cotas que o
Fundo pode emitir sem necessidade de convo-
car assembleia de cotistas para deliberagao.
Dessa forma, o administrador ganha mais
agilidade para ndao perder eventuais oportuni-
dades de mercado que possam surgir.

Como podemos perceber, a CVM tem traba-
lhado com esfor¢co para aprimorar a governan-
ca e o nivel de transparéncia dessa classe de
ativos que cresceu e ainda vem crescendo
significativamente nos Ultimos anos. A Rio
Bravo vé& com bons olhos a maioria das altera-
¢Oes trazidas por essa nova instrucao e, confor-
me divulgado em fevereiro através de Comuni-
cado ao Mercado, esta trabalhando para que
todos os regulamentos dos fundos sejam
adequados até o perfodo estabelecido pela
instrucao.

ESTRATEGIAS FEV/ 16 12


http://www.riobravo.com.br/EstrategiasInvestimento/Documents/InvestimentosImobiliarios/Rio Bravo Investimentos Imobli%C3%A1rios - Pol%C3%ADtica de Divulga%C3%A7%C3%A3o de Fatos Relevantes.pdf
http://www.bmfbovespa.com.br/sig/FormConsultaPdfDocumentoFundos.asp?strSigla=AGCX&strData=2016-02-12T09:51:04.627
http://www.bmfbovespa.com.br/sig/FormConsultaPdfDocumentoFundos.asp?strSigla=AGCX&strData=2016-02-12T09:51:04.627
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS
IFIX segundo grafico, o comparativo do

retorno total em cada ano, desde
No grafico abaixo € possivel verificar, més a 2005 até fevereiro de 2016, entre
més, o retorno total do IFIX, assim como, CD, Ibovespa, IFIX e indice FIl —
uma carteira tedrica elaborada com os Flls elaborado pela Rio Bravo e utilizado
administrados pela Rio Bravo disponiveis para séries anteriores a criagao do
para negociacao na BM&FBovespa. No IFIX.

Retorno Total (%)
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20% s 132

0 10,
. 3
- 2928 -13 34

1557126
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35,0
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165
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1,0
48,1

-40%

-60%
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[ | fndice FlI col H Ibovespa B FiX
IFIX (%)
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0%

-2%

4% -32 -3,0 36 3,4
4,0
-6% 6,1
fev mar  abr mai jun jul ago set out nov dez acumulado jan fev.  acumulado
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M indice Rio Bravo IFIX
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Fevereiro trouxe menos volatilidade e resultados positivos.

Realizamos os rebalanceamentos de portfo-
lios no més de janeiro. Com a queda nos
precos de fundos imobilidrios e a retragdo em
renda varidvel (Ibovespa), focamos a alocacao
nas duas classes de ativos.

O cenario externo virou no més de fevereiro.
Enquanto as duvidas sobre desaceleracao na
China e seu efeito no resto do mundo persis-
tem, os mercados diversos recuperaram das
minimas observadas no més anterior. Cendrio
de menor volatilidade acabou afetando positi-
vamente os ativos no Brasil. Como referéncia,
o Ibovespa subiu 5,91% no periodo.

A tendéncia de queda nas expectativas de
juros continuou com o Banco Central nao
mais apontando para uma alta de juros no
curto prazo. O IMA-Geral retornou ,69% no
periodo contra ,00% do CDI. O IFIX, indice
que acompanha os principais fundos imobilid-
rios, mostrou importante recuperacao de
2,88%, resultado da queda de juros com
alteracdo no texto da Medida Proviséria 694,
que foi aprovada sem taxagao dos Flls como
ameacava em janeiro.

Assim, comegamos a apresentar resultados
dos rebalanceamentos de carteiras. Continua
importante notar que o processo de matura-
cdo de investimentos diversificados deve ser
de longo prazo, mesmo quando resultados
aparecem cedo.

Exposicao na Europa

Renda varidvel na Europa continuou sofrendo
com aversao a risco e medo de recessao
mundial até meados do més. Haviamos men-
cionado anteriormente que investidores
individuais e institucionais aproveitavam
queda nas bolsas europeias para posicionar
seus portfdlios. Isso aconteceu com mais
forca na segunda metade do més, mesmo
com o agendamento (para 23 de junho de
2016) do referendo no Reino Unido para
permanéncia ou nao na Uniao Europeia. A
libra esterlina bateu minimas histéricas contra
o ddlar, enquanto o Euro, que se fortaleceu
no primeiros dias, voltou a negociar abaixo de
I,10. A menor volatilidade ajudou a puxar as
acoes, encerrando o més nos niveis observa-
dos em janeiro.
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PERFORMANCE (%)

fevereiro 16
janeiro 16
dezembro |5
novembro |5
outubro 15
setembrol5
agosto |5

julho I5

junho 15

maio 15

abril 15

margo 15

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 administraio (a.a)
Taxa de performance (aa)

* Patriménio liquido médio nos ultimos 12 meses

Renda Fixa

Rio Bravo Crédito Privado FIRF

1,04
1,06
112
L
1,09
1,06
1,05
1,22
1,04
099
096
1,03
211
13,55
2639
3694
48,09
66,11
11540
150,574
133448
4-ag0-08
045%

Rio Bravo Liquidez DI Fl Referenciado

099
079
1,01
12,84
24,57
3445
4453
6061
116,80
47.447
44395

Rio Inflagdo FIRF

1,34
1,53
0389
1,67
046
0,08
1,03

322
1328
28,60
2846
N/A
N/A
2847
17514
11.792

27-dez-07 27fev-13

0,35%

0,65%

20%
do que
exceder
100%
do IMA-B

Renda Variavel

Rio Bravo Fundamental FIA

-559
542
3,58
0,10
4,05
-191
-8,00
2,17
-235
476
567
2,16
-1071
-1823
-17,80
2645
-1827
-15,85
327,86
43252
26.108
8-set-04
2,00%

20%
do que
exceder
IBOVESPA

Rio Bravo Fundamental SMC FIA

0,04 044
2,93 1,63
0,66 072
0,70 1,38
375 096
-1,25 076
-891 028
-1,92 229
-3,50 046
2,18 113
394 ol
-1,54 1,82
2,89 207
-12.96 12,64
-13,12 2333
-1941 28,10
N/A 42,24
N/A 5876
-9,93 100,93
58300 7.660
46.651 3.704
17-mai-12  3-nov-08
1,50% 0,20%
20% 10%
do que do que
exceder  exceder
SMLL CDI

Rio Bravo Multi Estratégia FIC FIM

Rio Bravo Juros FIC FIRF Crédito Privado

161
2,06
1,05
091
133
-1,09
-1,43
0,68
0,30
1,62
127
028
370
8,88
22,60
1871
37,02
N/A
23,34
17.995
15763
10-jun-13
0,10%

10%
do que
exceder

MultiAssets

Rio Bravo Valor Institucional FIC FIA

N/A
-11,43
5116
3.334
l6-abr-12
0,50%

10%
do que
exceder

Rio Bravo Mercados Emergentes FIM CP

0,79
048
0,08
050
022
736
377
9,68
-4,49
571
-3,29
9,84
1,27
3298
5921
N/A
N/A
N/A
60,83
11.590
9.727
I1-dez-13
1,75%

10%
do que
exceder

IMA-Geral IBOVESPA  JPMorgan

EMBI Global
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Rio Bravo Previdencia FIM

548
N/A
N/A
N/A
1,52
14.138
14.066

12-mar-13 18-mar-14  09-out-14

1,10%

Rio Bravo Absolute Yield FIC DE FIM CRED PRIV IE

N/A
27,04
24389
27.067

0,50%
10%
do que
exceder

CDI

Rio Bravo Portfélio Diversificado |

1,43
1,04
1,02
1,06
1,29
028
055
1,43
072
098
1,56
0,74
249
11,55
N/A
N/A
N/A
N/A
1492
25.143
33854

0,00%

Ibovespa
IGP-M + 6%

CDI

L6 392 LIl
106 -1,63 1,69
LI 180 234
LIL 336 141
LI 834 077
L7 417 1,23
106 06l 1,15

3690 -2548 4570
4759 -3497 67,14
6459 -3649 8336
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-]
1 <
5 =
466 226
-853 191
=527 1,52
-1,98 1,03
545 2,58
271 -0,68
9,13 311
=375 073
-1L,17 027
-2,38 2,57
3,04 244
089 -0,28
427 422
-2000 945
31,87 2771
4794 3530
43,14 52,74
-3920 7977
FEV/16

Doélar

-1,56
353
1,41

022

287
895
1343
362

240
6,19
-6,68
11,67
1,92

3853

70,55

101,46

132,83

139,56
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Mario Fleck
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mario.fleck@riobravo.com.br
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gustavo.franco@riobravo.com.br

Paulo Bilyk
Chief Investment Officer
paulo.bilyk@riobravo.com.br
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Diretor

Renda Varidvel
rafael.rodrigues@riobravo.com.br
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Diretor

Renda Fixa

alexandre fernandes@riobravo.com.br
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Diretor
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luizzmedeiros@riobravo.com.br
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Investimentos Imobilidrios
anita.spichler@riobravo.com.br

Augusto Martins
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augusto.martins@riobravo.com.br
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silvio.junqueira@riobravo.com.br
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Diretor
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eros.dalhe@riobravo.com.br
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Diretor

Compliance
rodrigo.gatti@riobravo.com.br
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Editor de Contetido

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
decisbes de investimentos tomadas com base neste material.
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Rio Bravo Investimentos S.A.

Av. Chedid Jafet, 222, Bloco B, 3.° andar
04551-065 Sao Paulo SP Brasil

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

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

ANBIMA delnvestimento.
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