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O més de junho transcorreu sem maiores surpresa e uma indicacdo preocupante, ainda que
novidades e iniciativas na economia doméstica sem maiores impactos para o Brasil no primeiro

até a noticia sobre o BREXIT, uma imensa momento. —



— A politica segue o ritmo compassado da
comissao do Impeachment, um drama arras-
tado, ralo em episdédios de emocao e de final
cada vez mais previsivel. De tempos em
tempos, adicionalmente, a drvore se vé
sacudida pelos eventos associados a Opera-
cao Lava Jato, com a queda de alguns frutos
maduros. O destaque do més coube a
delacao do ex-presidente da Transpetro,
Sérgio Machado, que chegou a trazer relatos
até mesmo sobre o presidente em exercicio,
mas sem material realmente compromete-
dor. Machado talvez venha a representar um
desafio para o instituto da delacao premiada,
uma vez verificada sua efetiva capacidade de
sustentar as acusacoes que fez.

Parece cada vez mais claro que o més de
agosto, e a votacao final do afastamento
definitivo de Dilma Rousseff em particular,
representa um marco importante para as
Iniciativas governamentais de maior peso na
economia. Junho trouxe pouquissima novida-
de, e ndo se espera que as ideias econdmicas
mais ousadas se apresentem agora, trazendo
fatos novos onde se quer apenas os velhos.

Nao houve novidade na lei que regula as
nomeagoes para as estatals, que teve sua
redacao original restaurada no Senado e foi
aprovada, como |a se esperava.
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Também nao foi novidade que o governo
entrasse em entendimentos com os governa-
dores em torno da crise nas finangas de alguns
estados. Houve um acordo, e a boa noticia foi
a inclusao da privatizagado como um tema
importante do carddpio de solucdes, jd com
manifestacoes favordveis de diversos estados. A
nota menos lisonjeira do episddio ficou por
conta do governador Paulo Hartung, do Espini-
to Santo, um dos estados mais bem administra-
dos da federacdo, e que, inclusive, forneceu sua
secretdria da Fazenda para ocupar a secretaria
do Tesouro Federal, mas que mostrou reservas
quanto ao acordo em razao de um problema
cldssico: moral hazard. Quem se comportou
mal precisa ser salvo e acaba tendo um trata-
mento favordvel, e ficando devedor do gover-
no federal no plano politico. Quem se compor-
ta bem, e ndo precisa de ajuda, termina
ganhando pouco e com a sensacao de que se
esforcou a toa.

Na verdade, hd uma questdo dificil nesse terre-
no referente a irresponsabilidade fiscal de
alguns governadores, cuja conduta talvez mere-
cesse 0 mesmo tipo de avaliacao recebido pela
presidente afastada. E provével que essas con-
dutas apenas fiquem documentadas mais adian-
te, sendo de todo modo recomendavel que o
rito de ndo aprovacao de contas seja rigorosa-
mente seguido, e que, mais uma vez, a Lei de
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Responsabilidade Fiscal saia vencedora e que a
impressao de que houve moral hazard se
desfaca. O tempo dird.

O assunto mais interessante
do més foi o referendo inglés
sobre a participagdo na
Unido Europeia

De longe, o assunto mais interessante do més
foi o referendo inglés sobre a participagao na
Unido Europela. Hd tempos a economia inter-
nacional nao produzia uma peripécia desse
calibre.

N3o se pode negar que o primeiro ministro
David Cameron cometeu um erro de dimen-
soes histdricas ao se comprometer com o
plebiscito nesse formato e nesse momento. A
aritmética foi cruel, pois com algo inferior a
38% do total de votantes do palfs uma decisao
serissima foi tomada, sendo mais razodvel que
estivesse sujeita a algum qudrum superior, ou
ratificacdo. Ex ante, foi um risco desnecessario,
que parecia remoto, e que se mostrou desas-
troso.

As circunstancias foram especialmente ruins
face a elevada temperatura do polémico
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assunto da imigracao, que se viu misturado
com todos os outros temas da integracao,
dominando, assim, os debates. Os principais
partidos estavam desunidos no tema, queixo-
sos da Unidao Europeia e sua burocracia, mas
totalmente despreparados para o que se
passoul.

Ambos os lideres sairam perdedores, e a
vitdria acabou meio sem dono, e sem come-
moracao, festejada apenas pelo inexpressivo
lider do Partido Independente com uma mistu-
ra exdtica de argumentos liberais e de naciona-
lismo populista quase de matiz latino-america-
na. Um vexame sem tamanho e com prejuizos
financeiros nada despreziveis em todos os
mercados.

Concretamente, os preparativos para a nego-
clagdo da saida ndao sao nada simples, pois
muito da Unido Europeia estd presente nos
acordos que unem o Reino Unido, o que cria
tensdes com a Escdcia dificeis de resolver
face ao voto macico pré-UE na regido, e ao
plesbicito anterior definindo a sua permanén-
cia no Reino Unido. Os escoceses ja indica-
ram que gostariam de permanecer na Europa
como nagao, um incdmodo enorme para os
ingleses e também para os espanhdis, que
querem evitar o mesmo roteiro para a Cata-
lunha.
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A chanceler alema Angela Merkel foi muito
clara ao afirmar que nao hd chance de a Ingla-
terra manter o acesso irrestrito ao mercado
comum sem aceitar também a livre circulacdo
de pessoas, como se observa na Noruega, um
exemplo frequentemente citado nos ultimos
dias de um pals que nao pertence a Unido
Europeia, mas que aceita algumas de suas
principais diretrizes, ainda que sem direito a
voto.

As perspectivas de um bom acordo de saida,
um sonho que andou circulando durante a
campanha, parecem muito sombrias.

A contabilidade dos prejuizos
parece compardvel apenas d
reeleicdo de Dilma Rousseff

Ja a perspectiva de uma negociacao comercial
setor a setor € muito ruim, pois seria um
longo e detalhado exercicio cujo melhor
cendrio seria o de as coisas ficarem exatamen-
te como estao, sem tarifas e barreiras comer-
ciais. Pode n2o parecer um obstdculo para as
contrapartes na negociagao comercial, mas o
problema € que nao hd um trato no comércio
sem outro na circulacao de pessoas, onde, de
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fato, existem resisténcias domésticas de certo
peso dentro de casa.

Os prejuizos no setor de servicos financeiros,
sobretudo em Londres, parecem assustadores,
diante de restricdes de vdrias ordens que
afetariam pessoas, atividades e localizagao de
certas fungdes e mesmo de empresas e mer-
cados.

Aqui no Brasil, também temos
que esperar o tempo certo das
solugoes politicas

A contabilidade dos prejuizos parece compara-
vel apenas a reeleicdo de Dilma Rousseff, e
nesse terreno sao interessantes as analogias, a
comecar pelo fato de que o eleitorado nao
discutiu os assuntos que efetivamente estavam
em jogo, votou iludido com assuntos lateralis,
produziu uma pequena catdstrofe econdmica
que nao se vislumbra como reverter a curto
prazo e se arrependeu no dia seguinte.

No regime inglés, o primeiro ministro J4 caiu, e
Jd comegaram os entendimentos para um
novo ministério, quem sabe mesmo uma nova
eleicao geral, que poderia, inclusive, retirar
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muito da importancia desse voto, pois os
mesmos temas seriam trazidos num formato
bem mais organizado e politizado. Esta monta-
gem requerera muita engenharia politica, € um
esforco considerdvel para exibir ao mundo, e
particularmente aos colegas europeus, a con-
fissio e a catarse de um erro. E uma constru-
cao muito complexa, dificil de se vislumbrar
por ora, mas a medida da forca do pais estard
em repensar sua disposicao acerca da presen-
Ca estrangeira e reforcar sua veia multicultural.

Nao hd solucdo a vista, e a Unica coisa clara é
que os ingleses nao vao invocar a cldusula de
safda da Unido Europeia antes de ter uma
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estratégia definida para os passos a seguir. Aqui
no Brasil, também temos que esperar o tempo
certo das solucdes politicas e necessario para
que a faxina em andamento na vida politica
possa prosseguir até onde a vista alcanca.
Agosto estd chegando, desta vez com muito
gosto.

Uma nota de preocupacao vem da associacao
que facilmente se faz entre o resultado das
urnas e questdes como a da imigragao, cuja
importancia também € muito grande na elei-
¢ao americana, onde o voto anti-imigragao €
em Donald Trump, um personagem que, por
boas razdes, assusta muita gente.
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CDI +

RF RendaFixa

Conforme mencionamos em cartas ante-
riores, no primeiro trimestre de 2016
verificou-se abertura dos spreads de crédi-
to de forma generalizada para a maioria
dos ativos e prazos. No segundo trimestre
do ano, os spreads continuaram a abrir
para prazos mais longos (duration superior
a trés anos). Ja para ativos de prazos mais
curtos verificou-se algum estreitamento de
spreads de crédito, o que pode ser perce-
bido quando observada a curva ANBIMA
para o nivel de rating AA" abaixo. A maior
inclinacao da curva ANBIMA reflete a
maior aversao ao risco do mercado para
prazos longos.
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H4 quem defenda que o fechamento de
spreads para 0s prazos mais curtos seja sim-
plesmente reflexo de um mercado secunddrio
pouco liquido e de um mercado primdrio que
continua fraco (as ofertas corporativas no
mercado local somaram R$ 22,7 bilhdes de
Janeiro a maio deste ano, contra R$ 55,5
bilhdes em 2015) e que n3o seja, portanto,
um movimento sustentavel mesmo em curto
prazo.

No mercado de crédito local, o més de junho
fol marcado pela emissao da Valid (AA- bra
Fitch / Aa3.br Moody's). A emissao — de R$
200 MM e prazo de trés anos — foi uma das
primeiras a ser realizada com amplos esforcos
de distribuicao pelos bancos coordenadores
em 2016. A emissao encontrou boa aceita-
¢ao, com demanda para 2,/x o valor total
ofertado e taxa final de | 14,8% do CDI (a
taxa teto era de | 19% do CDI). E preciso
destacar, entretanto, que as grandes gestoras
de bancos ndo entraram nessa emissao, refor-
cando a postura conservadora que tem ado-
tado, aumentando posicoes em caixa e titulos
publicos.

Ha cerca de R$ 34 bilhdes em vencimentos

' A Anbima divulga diariamente referéncias de curvas de crédito para debéntures indexadas a Percentual do CDI, CDI +
Spread e indexadas a IPCA + Spread. Tais curvas sao construidas a partir dos valores de marcacao das debéntures monito-
radas pela associacdo, que refletem o prémio de risco destes ativos sobre a curva soberana para diferentes niveis de risco

(Rating AAA / Rating AA / Rating A).
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de debéntures até o encerramento de
jun/17. Os bancos seguem restritos na con-
cessao de crédito para carteira propria, aco-
modando aumento da inadimpléncia e cresci-
mento de provisao para devedores duvido-
sos. No mercado de capitais, haja visto o
flight to quality dos investidores institucionais
(para titulos do tesouro), a capacidade de
refinanciamento desse estoque de dividas
dependerd muito da demanda das grandes
gestoras de recursos: BB DTVM, Itad, Brades-
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co, Caixa e Santander possuem, em conjun-
to, R$ 1,2 trilhdo de um patriménio total de
R$ .5 trilhdo na inddstria de fundos de
renda fixa (abr/16).

Isso posto, entendemos que o foco em
crédito corporativo deve se manter em
empresas com pouca necessidade de refinan-
clamento, boa liquidez e geracao de caixa —
ainda que, apo6s dois anos de dura recessao,
essas sejam cada vez mais escassas.
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Desde seu inicio, em setembro de 2004, o fundo acumula uma rentabilidade de 427,4%, ou

332,2% do benchmark, Ibovespa.

WEG

A WEG é um investimento novo no Rio

Bravo Fundamental, iniciado neste ano de
2016.

Esta € certamente uma das mais destacadas
empresas industriais brasileiras, seja por seu
porte e lideranca, seja por sua presenca global,
ou por sua exceléncia técnica. Com numero-
sos atributos favordveis e vantagens competiti-
vas, sempre marcou presenga em nossa lista
de empresas desejadas (wish-list) e recente-
mente julgamos que as condi¢cdes para entra-
da se tornaram propicias para ter estas acoes
pela primeira vez na carteira do Fundo.

A WEG fabrica uma ampla gama de produtos:
motores elétricos industriais de diversas aplica-
coes, equipamentos de geracao de energia
edlica e termo/hidroelétrica, transformadores
e subestacoes, equipamentos de automacao
industrial, motores de uso doméstico etc.

Os itens sdo produzidos dentro e fora do
Brasil e vendidos nos cinco continentes. Em
2008, 65% das receitas provinham de clien-
tes no Brasil, porém, nos anos seguintes, a
situacao se inverteu. Pela crescente presenca
no exterior e, nos Ultimos anos, pela forte
retracao econdmica brasileira, hoje sao as
vendas externas que representam quase
60% do faturamento da Cia. Aqui um impor-
tante atributo da tese: nao fosse sua diversifi-
cacao geogrdfica, a WEG provavelmente
estaria hoje na mesma delicada situacao que
boa parte da indUstria brasileira. No entanto,
mesmo nestes anos dificeis, a empresa fez
suas receitas e lucros crescerem a patamares
recordes —em 2015, foram R$ 1,15 bi de
lucro liquido, mais do que o dobro do regis-
trado apenas quatro anos antes.

Naturalmente, nos agrada o fato de a Cia.
ser gerida com foco em retornos e nao em
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ndmeros absolutos de EBITDA, por exemplo.
Retomnos sobre o capital investido (ROIC, na
sigla em inglés) se sustentam com consisténcia
acima do custo de capital da Cia, sinalizando
que a WEG de fato aloca capital com discipli-
na. Consideramos isso indispensavel em um
negdcio como este, tao dependente de inves-
timentos e aquisi¢oes.

Em cartas futuras, comentaremos mais a
respeito das vantagens competitivas da WEG.
Por ora, explicaremos a oportunidade que
visualizamos. Com tantas qualidades, este
nunca fol um ativo barato — nos Ultimos cinco
anos negociado a cerca de 23x lucro. De
cerca de um ano para ca, iniciou-se um movi-
mento de de-rating deste mdltiplo, explicado
principalmente pela fraqueza do mercado
domeéstico e pela queda de margens da Cia.
Ainda que sustente o faturamento da empre-
sa, 0 aumento das vendas externas acarreta
alguma reducao de margens. Além disso,
neste ano de 2016, o cambio recua para um
patamar que reflete um certo otimismo para
com a nova fase politico-econémica do Brasil
que ainda nao se refletiu em incremento de
vendas domésticas. Enquanto isso nao aconte-
ce, naturalmente as exportacoes estao menos
atrativas ao cambio de BRL 3,40/USD vis-a-vis
o patamar acima dos 4,00 de meses atras.
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Porém, acreditamos que esse contexto €
conjuntural. H3 definitivamente sinais de que o
Brasil poderd ver anos um pouco melhores. O
PIB provavelmente voltard ao azul dentro de
poucos trimestres, taxas de juros reais € nomi-
nais tém concreta chance de queda e, princi-
palmente, a confianca do empresario comeca
a reagir. Este ¢ um driver importante para a
WEG. A indUstria precisa “olhar a frente’’; se
comeca a vislumbrar um cendrio mais benigno,
precisa com antecedéncia retomar seus nivels
de Capex (tdo baixo ultimamente) para ser
capaz de atender potenciais incrementos de
demanda. Para a WEG, isso representa nao
apenas a capacidade de expandir receitas, mas
também margens. A combinacado disso deve
trazer impulso aos lucros da Cia.

Confiamos que essa tese se provard, mas
nosso investimento ndo esta baseado na
crenca de que isso aconteca rapido. Uma
punicao forte nas acdes de uma empresa tao
vencedora por conta de fatores de curto
prazo € nitidamente uma oportunidade para
investidores, como nds, que buscam realizar
investimentos de longo prazo nao necessaria-
mente alinhados ao senso comum.
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Resumo do semestre

Encerrado o primeiro semestre de 2016, acha-
MOos que seria interessante repassar ao leitor um
resumo dos principais acontecimentos do ano
até aqui, bem como analisar com maior detalha-
mento o desempenho e movimentagao dos
fundos e do mercado nessa primeira metade de
ano.

Antes de iniciarmos a andlise, € preciso lembrar
que a industria de fundos imobilidrios passou por
momentos dos mais diferentes nos Uftimos anos,
incluindo o “boom” de novos fundos em
2012/2013, assim como  a timida movimentacdo
do mercado nos Ultimos dois anos, a0 mesmo
tempo em que a economia brasileira deixava de
apresentar o vigor de outros tempos, refletindo
em inflacao alta e seguidos aumentos da taxa
basica de juros, fator este primordial quando
analisamos a performance dos fundos imobilid-
rios, dada a alta correlacdo do produto com o
desempenho dos titulos publicos sensiveis as
mudancas de taxas. Dessa forma, quando
falamos sobre a tal “recuperacao” dos fundos, ha
de se deixar claro que trataremos aqui dos
resultados alcancados no semestre frente a
situagao em que se encontravam no final do ano
passado, e nao em relacao a janelas maiores.

Como abordamos em nossa primeira carta do
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ano, e exploramos de maneira mais aprofunda-
da na carta do més de marco, o ponto de
partida do valor das cotas de fundos listados na
bolsa de valores foi negativamente, e de forma
relevante, impactado ao final de 2015 com a
discussao sobre a MP 694, que visava a tnbuta-
cao dos rendimentos hoje isentos. A possibilida-
de de derrubada desse beneficio levou o IFIX a
maior queda didna de toda sua histdna, em
dezembro daquele ano, o que fez com que o
resultado final acabasse refletindo esse impacto,
em melo as discussdes que ainda se alonganam
no inicio de 2016.

Passada a turbuléncia, principalmente pelo fato
de a MP n3o ter avancado da forma como
estava proposta, deixando a trnbutacao dos
rendimentos de fora do texto, iniciou-se um
movimento forte de retomada dos valores,
sendo que, até marco, o IFX acumulava uma
alta no ano de 54%, bem acima do CDI do
periodo (3,3%). No entanto, se alongarmos um
pouco esta janela de observacao, veremos que,
considerando a grande queda dos fundos ao
final do ano passado, boa parte do desempe-
nho dos fundos até entao apenas refletia a
perda que sofreram antenormente, efeito  ndo
explicito ao analisar a valonzagcao acumulada do
IFX no ano.
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A partir daf, e superado a parte mais critica dos
desdobramentos politicos do pals, cujos efeitos
iImpactaram diretamente o cendno econdmico
(presente e futuro) como um todo, observa-
MOSs UM avanco ainda maior das cotas dos
fundos imobilidrios, sendo que alguns dos
fundos recuperaram (ou até mesmo ultrapassa-
ram) os valores das cotas quando das emissoes,
em 2012 e 2013. O retomo total do IFIX no
ano, desta forma, considerando inclusive os
rendimentos pagos durante o semestre, atingiu
ao final de jJunho o valor de 16,3%. O grdfico
abaixo demonstra as performances de algumas
classes de ativos no semestre junto ao IFIX.
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Se segmentarmos essa valonzacao por indUstna,
veremos que os setores que mais se destaca-
ram foram os de Salde, Hospedagem (Hotéis)
e Educacional. No entanto, se olharmos no
detalhe, veremos que esses segmentos estao
concentrados em alguns poucos fundos, ou seja,
ficam vulnerdveis a distor¢des. Em termos de
fundos, separamos em seguida, também, aque-
les que tiveram os maiores retormos acumula-
dos até agora.

# Segmento Retorno Total (%)

| Salde 32,38

2 Hospedagem 27,59

3 Educacional 24,70

4 Diversificado 23,45

5 Shopping / Varejo 22,63

6 Agéncia Bancdria 20,14

7 Escritério Comercial 14,11

8 Papéis 12,10

9 Rural 8,73
10 Logistica / Industrial 8,06

# Fundo Retorno Acumulado (%)
| Hosp. N. Sr.* de Lourdes - NSLU I IB 33,40
2 BTG Pactual Fundo de Fundos - BCFI B 31,90
3 Max Retail - MAXRIIB 30,79
4 Aesapar - AEFI | 30,48
5 CSHG Brasil Shopping - HGBS | | 29,64
6 CEO Cyrela Commercial Prop.- CEOCIIB 27,63
7 Hotel Maxinvest - HTMXI IB 27,59
8 Hospital da Crianca - HCRII IB 27,50
9 Anhanguera Educacional - FAED | IB 26,99
10 Pq. D. Pedro Shopping Center - PQDPI | 26,85
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Vale ressaltar que, dos fundos apresentados, a
grande parte dos retomos explica-se unicamen-
te pela valorizagao das cotas frente aos valores
das mesmas no fechamento do ano passado, e
nao pelos rendimentos pagos dentro do semes-
tre.

Por fim, sena até possivel extender a discussao
sobre a precificacao atual dos fundos se as
cotas, que por muito tempo apresentaram um
desconto significativo frente aos seus valores
patrimoniais, ja se valornizaram além do que
deveriam (ou ndo), mas nao o faremos neste
momento. O fato € que, independentemente
do preco, continuamos a acreditar nos fundos
imobilidrios, de maneira geral, como altemnativa
interessante de investimento e diversificacdo de
carteira visando o longo prazo, assim como
deveria ser com qualquer investimento focado
no mercado imobilidrio. Oscilacdes como as
que VImos sao normais e criam oportunidades
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interessantes, motivo este pelo qual o investidor
consciente deve sempre acompanhar seus fundos
de maneira proxima, entendendo a dinamica de
cada um deles, a qualidade de seus ativos, e como
seus administradores e gestores tomam as deci-
soes importantes, para que no futuro venham a
obter o retomo desejado, sem se limitar pelos
altos e baixos que acontecem no meio do cami-
nho.

IFIX

No primeiro grafico a seguir, € possivel vertficar,
més a més, o retomo total do IFIX assim como
uma carteira tednca elaborada com os Flls admi-
nistrados pela Rio Bravo disponivels para negocia-
¢ao na BM&FBovespa. No segundo gréfico, o
comparativo do retomo total em cada ano, desde
2005 até junho de 2016, entre CD, Ibovespa,
IFX e indice Fll — elaborado pela Rio Bravo e
utilizado para sénes anteriores a criagao do IFIX.
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS
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Com a incerteza do “brexit’, como ficam os investimentos no Brasil?

Nao € exagero afirmar que no dia 23 de
junho o mundo foi pego de surpresa pelo
resultado do referendo no Reino Unido que,
ao contrdrio do consenso dos analistas e
expectativa de pessoas sensatas, mostrou que
a maioria dos eleitores (aqueles que aparece-
ram para votar, € importante notar) deseja
sair da Uniao Europeia, o chamado “Brexit”.

Para entender e discutir as primeiras impres-
sdes e consequéncias da possivel saida da UE,
realizamos um call com nossos parceiros da
Columbia Threadneedle em Londres. Ha mais
perguntas do que respostas em uma situagao
em que o resultado n3ao € automaticamente
implementado, que depende do parlamento
britanico para ser confirmado, e em um mo-
mento de vacuo na lideranca politica sem
precedentes: a rendncia do primeiro-ministro,
David Cameron, desencadeou um processo
que viu o lider do partido trabalhista ser
colocado contra a parede pelo proprio parti-
do, e termina, no momento, com outra situa-
cao inusitada, pois o ex-prefeito de Londres,
Boris Johnson, que apostou sua carreira politi-
ca no 'Brexit' e era cotado para ser o proxi-
mo primeiro-ministro, simplesmente abando-
nou a corrida.

A saida da Unido Europeia € regida pelo Artigo
50 do Tratado de Lisboa, de 2009. O prazo, a
partir da comunicacao do pafs membro, € de
dois anos para a conclusao das negociacoes,
das novas bases da futura relacao entre o
Reino Unido e o bloco, processo mais impor-
tante para avaliarmos os verdadeiros impactos
do Brexit. As hipdteses provaveis sao:

O Reino Unido fica na Unidao Européia. O
resultado do referendo nao € mandatdrio,
podendo haver espaco para negociacao
apesar de ser politicamente dificil ir contra a
opiniao popular;

O Reino Unido vira membro do Espaco
Econdmico Europeu em acordo nos moldes
do feito com a Noruega. Nao ha prejuizos
econdmicos, pois continua havendo acordo
comercial e de transito de pessoas, mas o
Reino Unido ao menos deixa de pagar
contribuicdes a Bruxelas, que hoje onera
um valor de cerca de €13 bilhdes por ano;

O Reino Unido deixa a Unido Europeia e
negocia apenas um novo acordo comercial.
O processo seria longo e com resultado
imprevisivel;
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No pior cendrio, o Reino Unido deixa a
UE sem qualquer tipo de acordo poste-
rior. O efeito econdmico € enorme, j4
que a Europa € a maior parceira comer-
cial do Reino Unido, com 53% das impor-
tacOes de bens e servicos e 44% das

exportacoes para os paises do bloco.

Em qualquer caminho que dependa de nego-
ciacoes bilaterais, a Unido Europeia deverd ser
rigida, pois ndo pode incentivar outros paises
que queiram se livrar dos 6nus da associagao,
mas manter os beneficios. O Reino Unido
deve garantir acesso comercial aos paises
continentais, pois também corre o risco de
fragmentacdo se Escdcia e Irlanda do Norte
resolverem declarar independéncia para
permanecer na Unido Européia.

A reacao dos mercados 13 fora foi a esperada
no primeiro momento. Houve forte desvalo-
rizacao da libra e das bolsas de Londres e do
continente europeu. Apesar da pequena
melhora observada em seguida, as incertezas
continuam pesando na decisao dos investido-
res.

Ja no Brasil, nossa ilha de estabilidade e pros-
peridade, o impacto direto foi desprezivel. As
atuacoes da equipe econémica continuam
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guiando a precificacao dos ativos financeiros. A
mao firme do Banco Central nos juros, apon-
tando para manutencao nos niveis atuais,
inclusive, ajudou na forte valorizacao do real
nos Ultimos dias. A gestao de expectativas
aponta para uma continua melhora da inflacao
futura e pequeno crescimento a partir de
2017, o que levou a melhora do Ibovespa
enquanto a curva de juros (12% a.a. contra

| 6% na virada do ano) e o ddlar norte-ameri-
cano (3,20 em 30/06 contra 4,00 na virada)
batem nos niveis mais baixos dos ultimos 12
meses. A autonomia da equipe econdmica e
sua atuacao rapida e profissional surpreendem.

O que a reacao dos mercados nos diz! Caso a
saida do Reino Unido dé inicio a novo periodo
de aversao a risco, poderemos sofrer efeitos
indiretos, mas a melhora dos fundamentos
domeésticos continua com peso maior no
movimento. E realmente ha motivos para esse
entusiasmo. Os precos do mercado financeiro
oferecem, de forma indireta, as expectativas
para o futuro e tiveram bom desempenho
recentemente. J4 os indicadores econdmicos
medem o comportamento da economia com
defasagens. Por isso, os indices de confianca
sdo as Unicas fontes que temos até agora e
também apresentam resultados animadores. O
indice de confianca do consumidor (FGV)
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subiu 10,79% desde maio, puxado principal-
mente pelo componente de expectativa, com
alta de 17,2%. Os empresarios da indUstria,
por sua vez, ficaram /,6% mais confiantes no
mesmo periodo, também com forte elevacao
da expectativa.

Mas nao oferecerfamos uma fotografia corre-
ta se nao lembrdssemos que o consenso dos
economistas e mesmo dos gestores de recur-
sos ja esteve errado, muito errado, no passa-
do. Ja vimos expectativas dando de cara com
a realidade de um Estado engessado, com
uma classe politica sem a vontade de imple-
mentar mudancas radicais necessarias para a
saude dos cofres publicos. Acabamos, assim,

ESTRATEGIAS
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voltando ao tema central de nossos artigos -
diversificacdo. O conceito ndao € importante
apenas em momentos de desfazimento. Conti-
nua sendo relevante, talvez ainda mais por
conta de pontos de entrada - 'timing' -, como
€ o caso de quem volta a alocar em moedas
depois do ddlar ter desvalorizado cerca de
209 nos primeiros seis meses do ano. A
aposta em Brasil pode e deve ser feita, mas
sempre aproveitando o que chamamos de
valores relativos entre as diversas classes de
ativos. Quando o investidor ganha dinheiro,
raramente questiona o risco que correu para
atingir o resultado. O exercicio é sempre
importante, talvez ainda mais no momento
atual.
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PERFORMANCE (%)

junho 16

maio 16

abril 16

margo 16

fevereiro 16

janeiro 16

dezembro |5
novembro |5
outubro 15
setembrol5

agosto |15

julho I5

junho |5

Ano

12 meses

Desde o inicio

PL Atual (R$Mil)

Data de inicio

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

Rio Bravo Crédito Privado FIRF

1,06
1,08
119
1,04
706
1431
125,83

219.845

045%

Renda Fixa

Rio Bravo Liquidez DI FI Referenciado

* Patriménio liquido médio nos ultimos 12 meses

w
«
™

o
s
W
]
=
=
2
[
1,10 1,46
1,07 051
1,01 245
1,09 399
0,95 1,86
1,01 1,34
11 1,53
1,01 089
1,06 1,67
1,07 046
1,07 -0,08
1,13 1,03
1,03 0,80
6,40 12,14
1341 1843
128,35 39,58
26978 13.963
14-ago-08 27-dez-07 27-fev-13
035%' ~ 065%
- 20%
do que
exceder
100%
do IMA-B

Renda Variavel

Rio Bravo Fundamental FIA

2,09
343
6,04
10,07
-5,59
-542
3,58
0,10
4,05
-191
-8,00
2,17
235
10,06
3,52
42737
27.860
8-set-04
2,00%

20%
do que
exceder
IBOVESPA

Rio Bravo Fundamental SMC FIA

2,55 1,37 055
1,34 2,38 0,66
829 0,02 2,18
762 -354 0,55
0,04 094 044
2,70 1,79 1,63
0,66 1,23 072
0,70 1,78 1,38
388 088 096
-1,25 052 076
-891 -0,80 028
-1,92 - 229
-3,50 - 0,46
17,90 2,88 6,15
825 - 12,86
948 6,62 129,58
56.506 7418 3949
17-mai-12  17-Ago-15  3-nov-08
150%  090%>  020%
20% 25% 10%
do que doque  doque
exceder  exceder exceder
SMLL CDI CDI

Rio Bravo Pandas FIC FIM

! Taxa de administragdo méxima, compreendendo a taxa de administragio dos fundos investidos: 0,50% a.a
2 Taxa de administragio méxima, compreendendo a taxa de administragdo dos fundos investidos: 1,10% a.a
? Taxa de administragdo maxima, compreendendo a taxa de administragdo dos fundos investidos: 1,10% a.a
* Taxa de administragdo méaxima, compreendendo a taxa de administragdo dos fundos investidos:
® Taxa de administragao maxima, compreendendo a taxa de administragdo dos fundos investidos:

:3,50% a.a
:2,04% aa

Rio Bravo Portfolio Diversificado Il FIC

Rio Bravo Juros FIC FIRF Crédito Privado

126
099
235
283
1,61
2,06
1,05
091
133
-1,09
-1,43
0,68
030
11,60
1335
6855
15.556
10jun-13
0,10%°

10%
do que
exceder

Rio Bravo Valor Institucional FIC FIA

432
-1,52
526
7,78
345
254
-1,50
0,64
1,56
-1.92
-6,65
229
090
1751
399
323
3569

16-abr-12

0,50% *

10%
do que
exceder
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Rio Bravo Portfolio Diversificado Internacional

4,62
2,15
-6,23
079
048
0,08
050
022
736
377
9,68
-4,49
-11L15
747
4111
11.353
I'l-dez-13
1,75%
10%

do que
exceder

IMA-Geral IBOVESPA JPMorgan

EMBI Global

Rio Bravo Previdencia FIM

1,41
08l
276
6,60
097
051
0,07
1,35
320
-2,96
223
053
-1,18
12,49
10,93
13,68
15242

1,10%

Rio Bravo Absolute Yield FIC DE FIM CRED PRIV IE

Rio Bravo Portfélio Diversificado |

Rio Bravo Columbia Threadneedle FIM IE

8

091 1,28 14,11 1,16
1,31 028 331 11
077 1,47 -1,84 1,05
1,67 0,70 -324 1L,16
086 1,43 4,57 1,00
1,25 1,04 -3,56 1,05
082 1,02 0,72 1,16
0,95 1,06 -1,34 1,06
1,71 1,29 392 LI
0,34 028 - LI
0,56 -0,55 - LI
1,27 1,43 - 1,18
1,19 0,72 - 1,06
6,96 6,36 2244 6,72
13,13 1,17 - 14,03
33,05 19,26 -2025

28271 39.234 39.773

12-mar-13 18-mar-14 09-out-14 27-set-15

050% 004%°  008%
10% - -

do que

exceder

CDI

ESTRATEGIAS

Ibovespa

6,30
-10,09
7,70
1697
591
-6,79
-3,93
-1,63
1,80
336
834
4,17
06l
1886
234

JUNI 16

SMLL

IMA-B
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alexandre fernandes@riobravo.com.br
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Diretor
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Editor de Contetdo

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 n3o 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 informagdes incorretas, nem por
decisGes de investimentos tomadas com base neste material.
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A presente instituicao aderiu ao
¢ Codigo ANBIMA de Regulagéo e
Melhores Préticas para os Fundos

ANBIMA delnvestimento.
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