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No més de marco, os acontecimentos na drea noticidrio, e o impacto desses desenvolvimentos
politica, em conexdao com a “Lava Jato” e com foi, a0 mesmo tempo, surpreendente e

o impeachment, dominaram completamente o avassalador. =



— O Ibovespa ganhou mais de 5%, o real
apreciou mais de 10%, o indicador de risco
Brasil (CDS) melhorou mais de 20%, os juros
curtos e longos fecharam significativamente.

Sao indicadores que, em condi¢cdes normais,
estariam a sinalizar uma economia saudavel,
com sinais vitais positivos, mas, curiosamente,
nada parece mais distante da verdade. Nao
houve surpresa com os indicadores de ativi-
dade e de emprego, ambos continuam
piorando de forma preocupante, e na
mesma velocidade dos Ultimos meses. A
inflacao deu alguns sinais de alivio, especial-
mente no item habitacdo, com a reducao
das bandeiras tarifdrias e nos precos de
servicos, mas os nimeros fiscais ficaram
muito piores do que se esperava. A impres-
sao € que o governo abandonou o ajuste
fiscal antes mesmo de comecar, face a outras
prioridades.

O excelente desempenho dos ativos no més
nao pode, portanto, ser explicado por qual-
quer providéncia ou indicador da economia,
tampouco pelas novas ideias trazidas pelo
Nelson Barbosa, como a de um teto para
gastos publicos, com limites dependendo do
Congresso, uma banda para resultados
primarios e a criagao de depdsitos remune-
rados no BCB.
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O ministro toca o dia a dia, sua atuacao é
neutra, quase invisivel, como € proprio de
momentos em que o teatro de operacoes nao
lhe pertence. A economia estd em frangalhos,
mas o governo nao tem tempo para esses
assuntos.

Os mercados estdo
dominados pela expectativa
de impeachment

Os mercados estdao, com toda razdo, domina-
dos pela expectativa de impeachment, e a
melhora nos precos dos ativos reflete muito
claramente a perspectiva de mudanca daf
decorrente. Pior que os indicadores de popula-
ridade e aprovacao da presidente, que oscilam
ao redor do fundo do poco, € o absoluto,
profundo e irreversivel descrédito do governo
diante dos investidores, empresas e agentes
econdmicos em geral. A marcha para 2018
seria um calvario, e a perspectiva de interrup-
cao ¢ lida pelos mercados sem a menor ambi-
guidade: o impeachment parece impulsionar o
que se conhece como “kit Brasil”, e assim serd
até o desfecho da crise politica.

Juntamente com a elevacao da probabilidade

ESTRATEGIAS MAR/ 16 2



de impeachment, vao aparecendo as especula-
¢Oes sobre como seria a administracao que
viria a seguir. A histdria recente do pais ofere-
ce dois exemplos interessantes de vice-presi-
dentes que assumiram a posicao de primeiro
mandatdrio no pais: José Samey e ltamar
Franco. Ambos os episddios trazem ensina-
mentos. ltamar fol empossado em sequéncia a
um impeachment, mas num contexto sendo
de consenso nacional, de auséncia de oposi-
cao relevante. Em contraste, José Sarney
assumiu apos um choque representado pelo
inesperado falecimento de Tancredo Neves, e
pareceu exibir desde o inicio um déficit de
legitimidade que o perseguiria por todo o seu
mandato.

A ortodoxia econbmica é
tanto mais dificil quanto
maior a percepgdo de falta
de sustentacdo politica

E dificil argumentar que Itamar seja o paradig-
ma para 0 que poderia ocorrer em uma presi-
déncia Michel Temer, pois as circunstancias de
1992 eram muito singulares, e nao se pode
imaginar que um fendbmeno como Fernando
Henrique Cardoso possa se repetir. Vale
lembrar: FHC foi o quarto ministro da Fazenda
de I[tamar em menos de um ano de exercicio
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da presidéncia, e depois de 187/ dias como
ministro, FHC saiu consagrado, para disputar a
presidéncia da Republica e vencer as eleicdes
em primeiro turmo.

Nao fora o advento de FHC e do Plano Real, a
presidéncia ltamar Franco teria sido parecida
com a de José Samey, e a experiéncia da Nova
Republica, no plano da economia, foi nada
menos que lamentdvel. A despeito dos trés
congelamentos de precos ocorridos entre
1986 e 1989, a inflagao deixada pelos militares
era inferior a 200% ao ano, e no Ultimo més da
presidéncia Samey foi de 82% ao més. O limiar
da hiperinflacao, 50% ao més, foi alcancado,
significativamente, em novembro de 1989,
quando tinha lugar o segundo turmo das
primeiras eleicdes presidenciais diretas em trés
décadas.

A Nova Republica, mais caracteristicamente
que a presidéncia Itamar Franco, foi profunda-
mente afetada pelo desejo de resgate da
“divida social”, o que se refletiu no slogan da
época, “tudo pelo social”. A fragilidade polftica
do presidente produziu “‘choques heterodo-
x0s" em sucessao e um descontrole fiscal sem
qualquer precedente. E vale lembrar que o
primeiro ministro da Fazenda, Francisco Dor-
nelles, era uma escolha de Tancredo, dentro
do principio segundo o qual “‘é proibido
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gastar”. Fol como Joaquim Levy, inclusive na
curta e frustrante duracao de seu mandato.
Veio Dilson Funaro e um arco absolutamente
inconcilidvel de influéncias sobre a economia,
cujo resultado foi a corrupgao de boas ideias
sobre estabilizacdo em um experimento popu-
lista e em um gigantesco estelionato eleitoral,
um dos maiores que se tem noticia.

O documento do PMDB —
“Uma ponte para o futuro” —
tem tido papel crucial em
melhorar as expectativas
sobre a presidéncia Temer

Talvez haja af a licdo de que a ortodoxia eco-
némica € tanto mais dificil quanto maior a
percepcao de falta de sustentacao politica, e o
imperativo de agradar a todos.

Vale observar também que, no presente
momento, comecam a proliferar as advertén-
cias quanto a necessidade de “evitar retroces-
sos sociais” ou “‘reducdes em direitos e con-
quistas”, e mesmo quanto a inconveniéncia de
um “ministro da Fazenda neoliberal”, confor-
me declara¢des do ex-ministro da Fazenda do
presidente ltamar Franco, embaixador Rubens
Ricupero. Essas indicacdes sao preciosas como
demonstracao de que o populismo fiscal esta
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longe de ser uma ideologia unicamente petista.

O documento do PMDB — “Uma ponte para
o futuro” — tem tido papel crucial em melhorar
as expectativas sobre a presidéncia Temer,
sendo certo, no entanto, que a verdadeira
indole desse governo ainda nao estd definida.
A base de apoio tende a ser a que aprova o
impeachment, mas a formacao do ministério
terd de enfrentar a tensdo entre a escolha de
“notaveis’ e as exigéncias do presidencialismo
de coalizdo.

O afastamento da presidente representa um
desafio diferente daquele que foi enfrentado
por Sarney e Itamar, a despeito das semelhan-
cas acima apontadas. Essas diferencas podem
ser mais facilmente observadas a partir da
experiéncia argentina, onde fica clara a dificul-
dade de desorganizar o bolivarianismo. E
ruidosa e baderneira a “resisténcia” kirchneris-
ta, que se multiplica em desordens de rua,
interrupcao de trdfego, intimidacdes diversas e
tensao social. Nada muito diferente do que os
“movimentos sociais” brasileiros sao capazes
de encenar.

Nem ltamar, nem Sarney tiveram que se posi-
cionar contra a desordem, sempre uma condu-
ta perigosa para os governantes. Nao se deve
subestimar o impacto dessa “nova guerrilha”
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sobre os andamentos maiores da politica.

No plano mais estratégico, Macri parece ter se
inclinado pelo gradualismo, no terreno fiscal e
das reformas, inclusive para ndao acirrar animos
ainda mais. E aqui trata-se de um presidente
eleito. A hesitacao em atacar a heranca deixada
pelo casal Kirschner pode ser perigosa a médio
prazo, € aqui a mesma questao se apresentard
no momento seguinte ao impeachment: como
encaminhar investigacdes e punicdes cabiveis as
cabecas coroadas do petismo? Acirrar apura-
¢Oes ou construir pontes, didlogos e acordos?

Por dltimo, ha a problema da escolha do
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comandante da economia, posto para o qual
Macr optou por um nome de pouco peso
politico e perfil mais técnico. A conveniéncia
politica pode ser dbvia, mas os desafios da
economia exigem grande capacidade de articu-
lacdo e lideranca, sobretudo na presenca de
muitas alternativas, inclusive as mesmas ideias
ruins de sempre. O enfraquecimento prematu-
ro do ministro da Fazenda pode ser um grande
problema para Macri.

Os eventos na Argentina, por dbvio, também
trazem muitos ensinamentos para a proxima
presidéncia, cujos contomnos vao se formando
com surpreendente rapidez.
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Nz Renda Fixa

Em 2015, o volume de captac¢des corpo-

rativas das empresas brasileiras, no mer-
cado doméstico e externo, foi o menor
em sete anos. O fraco desempenho se
mantém no inicio de 2016: o mercado
local de renda fixa movimentou R$ 5,1
bilhdes no primeiro bimestre do ano,
reducao de 35% em comparagao com o

ano passado, segundo dados da Anbima.

Em fevereiro, as ofertas domésticas
alcancaram R$ 292 milhdes, volume
bastante inferior a média observada nos
seis meses anteriores (R$ 7,6 bilhoes).
No periodo, ndao houve captacdes com
debéntures, o que nao ocorria desde
fevereiro de 2009.

Ofertas Renda Fixa* e Renda Varidavel (R$ milhées)
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No mercado externo, a novidade foi a
captacao do Tesouro Nacional (US$ 1,5
bilhdo) no inicio de marco. A emissao, com
prazo de dez anos, foi a primeira apds a
perda do grau de investimento pelas trés
agéncias de classificacdo de risco e saiu com
taxa de 6,125% a.a.. Na Ultima emissao, em
set-14, o yield foi de 3,888%.

Tesouro faz captacgdo externa no inicio de margo

Ultimas ofertas internacionais do Tesouro

Emissao Titulo/Moeda Yield Volume (US$ mi)
27/4/12  Global 2024 (BRL) 8,60% 1.692,4
12/9/12  Global 2023 (USD) 2,69% 1.350,0
16/5/13  Global 2023 (USD) Reabertura  2,75% 800,0
[/11/13  Global 2025 (USD) 431% 32500
3/4/14  Global Euro 2021 (EUR) 2,96% 1.3755
1/8/14  Global 2045 (USD) 5,13% 35500
10/9/14  Global 2025 (USD) Reabertura  3,89% 1.050,0

*) Global 2026 (USD) 6,13% 1.500,0

Fonte: Tesouro National. (*) Oferta realizada em 10/3/2016

Inicialmente, a taxa proposta nessa emissao
era de 6,5% e, nessa taxa, havia demanda de
US$ 6 bilhdes. O Tesouro, porém, optou por
uma emissao menor em uma taxa mais baixa
na tentativa de criar essa referéncia de preco
para futuras emissoes.

O estabelecimento de um novo patamar de
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yield pelo Tesouro em conjunto com a
demanda razodvel por esta emissao pode
abrir espaco para colocacdes de empresas
brasileiras, que se mantém fora do mercado
externo desde junho/ 5.

De acordo com indicador do Serasa Expe-
rian, o numero de recuperacdes judiciais
requeridas no primeiro bimestre de 2016 foi
| 16,4% superior ao registrado no mesmo
periodo do ano passado. Foram 251 ocor-
réncias, contra | |6 apuradas entre janeiro e
fevereiro de 2015. Os requerimentos sao
liderados por micro e pequenas empresas
(60%), seguidas pelas médias (23%) e gran-
des (17%).

O quadro conjuntural de continuada retra-

ESTRATEGIAS
RIO BRAVO

¢ao no crédito corporativo continua em-
purrando as empresas para a renegociacao
e/ou reestruturacdo de suas dividas. Nota-
-se, por exemplo, que o nimero de assem-
bleias de debenturistas realizadas nos Ulti-
mos meses (para aprovagao de renegocia-
cao de covenants etc) € sem precedente na
histéria recente. Os casos mais recentes e
high profile de reestruturagao envolvem
Usiminas, a companhia aérea Gol, a opera-
dora de ferrovias Rumo Logistica, a compa-
nhia de telecomunicacdes Oi, entre outras.
Anteriormente, outras companhias, como
as incorporadoras PDG Realty e Rossi, ja
haviam recorrido a reestruracao. As alterna-
tivas tém envolvido aumento de capital,
acordos de stand still com bancos credores

e alongamentos de prazos das dividas.
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Desde seu inicio, em setembro de 2004, o fundo acumula uma rentabilidade de 371,0%, ou

303,7% do benchmark, Ibovespa.

LOCALIZA

A Localiza estd no nosso portfdlio hd cerca
de um ano. 4 dedicamos uma carta
(Maio/2015) a abordagem inicial desta tese e
nesta traremos uma rdpida atualizagao dos
fundamentos.

Em relacdo ao cendrio macroecondmico,
parece desnecessario pontuar todas as dificul-
dades e retrocessos que se tém presenciado
no Brasil. O impacto disso nos resultados de
praticamente todas as empresas e setores no
Brasil € nitido. Com a Localiza, o “qué” é o
mesmo, mas felizmente o “quanto” disso tem
sido moderado.

No recém-divulgado balanco de 2015, vimos
as receitas da cia. se manterem estdveis frente
ao ano anterior. Houve queda de 2,5% na
receita de aluguel de curto prazo de veiculos,
mas o negocio de terceirizagao de frotas
comprovou sua resiliéncia e registrou sauda-

vel expansdao de 5%. A estabilidade na recei-
ta de venda de veiculos usados também foi
digna de nota — em um ano em que a venda
de veiculos novos desabou 26%, parece ter
havido certa migracao de compradores para
este segmento, naturalmente mais acessivel.
No que diz respeito a concorréncia, ja
haviamos comentado que a Movida (do
grupo Julio Simdes) vinha para conquistar
market-share de forma agressiva. Sé em
2015 investiu R$ 1,4 bilhdo para expandir
sua frota de 29 mil para 43 mil veiculos,
alcancando 45% do tamanho da Localiza em
frota. Porém, continua sendo facil perceber
que seu félego serd limitado: com uma
divida liquida R$ 4,6 bilhdes, mais de 4x seu
EBITDA e uma centena de vezes maior que
seu lucro liquido, em um momento de forte
contragao do crédito no pais, pode ser
necessario moderar um pouco O passo.
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Para 2016, com tantos ventos de proa, nao se
pode visualizar cendrio mais benigno. O
aluguel de curto prazo deve continuar a
recuar um pouco enquanto a gestao de frotas
apresenta maior resiliéncia. O mercado de
automoveis zero-km deve encolher a taxa de
dois digitos e o de usados também pode
acabar entrando em terreno levemente nega-
tivo. No entanto, se o cendrio ja é desafiador
para a Localiza, que tem vantagens competiti-
vas em absolutamente todos os aspectos, o
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que dizer sobre os concorrentes! Com certe-
za terdo vida muito mais dificil e fatalmente
perderdao market-share para players dominan-
tes como a Localiza.

Com isso, devemos ver um ano de pequena
contragao no lucro, porém com ganho de
share, o que colocard a companhia em um
terreno preparado para forte recuperagao de
resultados quando a economia brasileira
finalmente abandonar a cor vermelha.
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1 Investimentos Imobilidrios

Rali nos Fundos Imobiliarios?

Em meados de janeiro deste ano, uma grande
parte dos indices de mercado registrou a
minima cotacao de sua histdria recente, por
diferentes motivos. Desde entdo, presencia-
mos uma onda de otimismo gerada pelo
desenrolar da crise politica atual, o que oca-
sionou, em marco, uma valorizacao razodvel
em todos estes indices. O Ibovespa valorizou-
-se 33,5% desde o final de janeiro, o IMA-B
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(indice de mercado composto por Notas
do Tesouro Nacional) subiu 8,2% e o IFIX|
12,8%, conforme grdfico abaixo. Ao mesmo
tempo, o CDI representou uma valorizagao
de “apenas” 2,3% no perfodo. Este “rali"” de
valorizacdo faz com que muitos acreditem
que nao ha espaco suficiente para grandes
valorizacdes adicionais, mesmo em um
cendrio onde o impeachment se concretize.
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No caso dos Flls, existe um fator adicional
que impacta diretamente a andlise desta
valorizacao. Devemos lembrar que, até o
dia |15 de dezembro do ano passado,
existia uma percepcao de que os Flls esta-
vam bem precificados, dado o cendrio de
grande incerteza no mercado imobilidrio.
Assim, suas cotas ja estavam “exagerada-
mente” descontadas. Acreditdvamos,
entdo, na estabilidade do preco das cotas
dos Flls com algum viés de valorizacao,
devido a esse excessivo desconto. Ocorre
que, em |6 de dezembro, chegou ao
mercado uma importante discussao sobre
a potencial perda da isencao fiscal sobre os
rendimentos distribuidos pelos Flls, proble-
madtica esta advinda da possivel aprovagao
da MP 694. Dentro desse cendrio, o IFIX
apresentou uma desvalorizacao de 9,3%
entre |5 de dezembro de 2015 e 28 de
janeiro deste ano.

Considerando que o IFIX valorizou-se
9,2% apenas em marco e 5,4% no acumu-
lado de 2016, faz-se necessdrio, na realida-
de, analisar a performance do indice desde
o fato gerador de toda esta especulagao —
possivel tributacao nos Flls — ao invés de
analisarmos apenas sua performance isola-
da neste més. Ao dividirmos esse periodo
em duas partes, vemos que, de dezembro
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do ano passado até marco deste ano, o
IFIX valorizou-se 3,1%. Além disso, se
analisarmos apenas o preco das cotas dos
69 Fundos que compdem o IFIX nesta
mesma janela, 38 tém o preco atual inferior
ao preco apresentado em dezembro, ou
seja, apesar da boa retomada, a maioria
dos fundos (55%) ainda n3o se recuperou
da desvalorizacao ocasionada pela insegu-
ranca fiscal provocada pela votacao da MP.

H4 também de se analisar que, desde
dezembro, alguns fundos divulgaram Fatos
Relevantes de vacancias importantes e
tiveram retornos negativos expressivos.
Assim, também nos parecia possivel que
esses fundos estivessem a distorcer o
retorno de 3,1% do IFIX, nesta janela. No
entanto, quando excluimos estes Flls da
andlise, o retorno ajustado € de 5,1%, ou
seja, um numero ainda timido para afirmar-
mos que houve de fato um rali nos Fundos
Imobilidrios neste primeiro periodo.

Separamos também o preco das cotas dos
10 Flls mais liquidos que compdem o
indice e obtivemos uma conclusao seme-
lhante, jd que, no conjunto, essas cotas
tiveram valorizacgao média ponderada de
5,4% desde dezembro, como demonstrado
a seguir:
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Fundo Retorno
TB OFFICE Fll - TBOF! | 17,8%
BB PROGRESSIVO Fll - BBFII 1B 16,8%
CSHG BRASIL SHOPPING Fll - HGBS | | 89%
BTG PACTUAL CORPORATE 77%
OFFICE FUND FIl - BRCR! |

SANTANDER AGENCIAS Fil - SAAG | | 74%
KINEA RENDA IMOBILIARIA Fil - KNRI | | 28%
KINEA RENDIMENTOS IMOBILIARIOS FIl - KNCRI T 2.7%
CSHG LOGISTICA Fll - HGLG | 26%
JS REAL ESTATE MULTIGESTAO FIl - JSRE | -08%
CSHG REAL ESTATE Fil - HGRE | 25%
MEDIA PONDERADA 5,4%

Por fim, existem ainda dois cendrios que
podem ter pressionado o retorno do IFIX
para baixo:

|) A percepcao de que uma eventual
tributacdao ainda € possivel;

2) Uma piora do mercado imobilidrio,
deslocando as expectativas para baixo;

Obviamente, nao podemos afirmar a
respeito da probabilidade de uma eventu-
al tributacao dos Flls voltar a pauta, mas
nos parece que esta discussao estd cada
vez mais distante, uma vez que ja nas
Ultimas versdes do texto da MP 694,
excluiram-se os Flls existentes da nova
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tributacao. De igual modo, ndao enxerga-
mos uma piora significativa do mercado
imobilidrio neste curto periodo de tempo,
sendo que apenas se concretizaram neste
trimestre vacancias ja esperadas pelo mer-
cado.

Apesar de nao ir ao encontro de nossa a
hipdtese inicial — de que um rali dos
Fundos Imobilidrios tinha de fato ocorrido
—, nossa andlise nos levou a concluir que
ainda existe um espaco para nova valoriza-
cao do IFIX; dado que as incertezas do
mercado imobilidrio e a alta taxa de juros
jd haviam sido precificadas nos precos das
cotas dos Flls durante os Ultimos anos. Se
considerarmos que a tributacao dos rendi-
mentos ndo se concretizard e os Fundos,
na média, j4 retomaram o mesmo prego de
|5 de dezembro (variagao de 0,10% no
periodo), e ainda somarmos a este cenario
o possivel impeachment e consequente
reflexo na curva de juros, nos parece bas-
tante provavel que o IFIX supere os dois
digitos rapidamente.
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

IFIX

No grdfico abaixo, é possivel verificar, més
a més, o retorno total do IFIX, assim
como, uma carteira tedrica elaborada com
os Flls administrados pela Rio Bravo
disponiveis para negociacao na BM&FBo-
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vespa. No segundo grafico, o compa-
rativo do retorno total em cada ano,
desde 2005 até marco de 2016,
entre CDI, Ibovespa, IFIX e indice FlI
— elaborado pela Rio Bravo e utiliza-
do para séries anteriores a criagao
do IFIX.
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MAP Multi-Assets & Portfolios
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Més de margo de ganhos expressivos... em que os grandes fundos multimercado ficaram para tras.

O cendrio politico elevou consideravelmente a
probabilidade de impeachment da presidente da
Republica. Expectativas positivas fizeram com
que o Ibovespa subisse 10,7% no periodo,
enguanto o real, também ajudado pela fraqueza
do ddlar no exterior, apreciou 10,19%. O movi-
mento nas taxas de juros — em consequéncia
nos titulos publicos — foi ainda mais acentuado
proporcionalmente com projecoes de queda da
inflacao ja em 2016.

Em um cenario de otimismo, era de se esperar
que os fundos multimercado macro surfassem a
onda. Engano. O primeiro trimeste do ano tem
sido cruel para a grande maioria. Os fundos com
exposicao a Brasil mantinham posicdes elevadas
de ddlares contra real, enquando os fundos
focados no exterior concentravam suas apostas
no ddlar contra as diversas cestas de moedas.

Nossos portfdlios, em especial as carteiras de
fundos imobilidrios, continuam mostrando valor
no ano. Ao mesmo tempo em que os fundos
diversificados, por conta de suas alocagdes em
renda vandvel e juros, compensaram alocacao
em cambio e rodaram em tomo do CD, os
fundos imobiliarios tiveram o melhor més em
mais de dois anos.

A combinacao de taxas de juros mais baixas,
continua recuperagao do imbroglio da MP 694
(edicdo de janeiro) e procura por ativos des-
contados fez com que o IFIX reagisse 9,29 no
més. O indice, porém, nao conta a historia
toda. Fundos como o BRCRI |, destaque na
maioria dos portfdlios e alvo de nosso rebalan-
ceamento em janeiro e fevereiro, subiram mais
de 10% em 30 dias e 35% das minimas obser-

vadas.
Exposigao na Europa

Renda vaniavel na Europa continuou voldtil em
marco, mas nosso fundo de alta conviccao
apresentou retorno em euros acima de 3% no
periodo. A for¢a da moeda européia contra o
ddlar também ajudou a compensar parte da
apreciacao do real frente as outras moedas.
Enquanto o ddlar perde para o real no periodo,
o fundo Rio Bravo Columbia Threadneedle
European teve performance de -3,24% apenas.
O cendrio externo se mostra menos voldtil e
investidores voltam a procurar risco. De qual-
quer forma, ndo hd consenso sobre o movi-
mento de juros nos EUA, e ficamos mais proxi-
mos do referendo sobre a permanéncia do
Reino Unido na Comunidade Europeia.
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PERFORMANCE (%)

margo |16

fevereiro 16

janeiro 16

dezembro 15
novembro |5
outubro |5
setembrol5

agosto 15

julho 15

junho |5

maio 15

abril 15

Ano

12 meses

Desde o inicio

PL Atual (R$Mil)

Data de inicio

Taxa de administragio (aa)
Taxa de performance (aa)

* Patriménio liquido médio nos ultimos 12 meses

Renda Fixa

Rio Bravo Crédito Privado FIRF

1,04
099
09
336
1382

11804
135.846
14-2g0-08
045%

Rio Bravo Liquidez DI FI Referenciado

3,09
13,19
121,25
32.184

Rio Inflagdo FIRF

1,03
080
1,18
1,06
734
1699
33,60
12.263

27-dez-07 27-ev-13

0,35%

0,65%

20%
do que
exceder
100%
do IMA-B

Renda Variavel

Rio Bravo Fundamental FIA

10,07
-5,59
542
3,58
0,10
405
-1.91
-8,00
2,17
235
4,76
567
-1,71
-781
37096
27.661
8-set-04
2,00%

20%
do que
exceder
IBOVESPA

z
g [
w
(8}
9 s
5 £ o
2 £ )
g v %
) w =
E wn lﬂ
5 3 =
s F
[y o b
<} < o
8 S 8
A i 1
o -] -]
. o .2
-3 o 4
762 3,54 0,67
0,04 094 044
294 1,79 1,63
0,66 1,23 072
0,70 1,78 1,38
BY/5 088 096
-1,25 052 076
891 0,80 028
-1,92 - 229
-3,50 - 046
2,18 - 1,13
394 - ol
451 0,90 2,76
442 - 11,64
-3,07 271 102,28
50207 7061 0
17-mai-12  17-Aug-15 3-nov-08
1,50% 1,10% 020%
20% 20% 10%
do que do que do que
exceder  exceder  exceder
SMLL CDI CDI

Rio Bravo Juros FIC FIRF Crédito Privado

283
161
206
1,05
091
133
-1,09
-143
068
030
1,62
127
663
11,9
61,03
0

104jun-13

0,10%

10%
do que
exceder

MultiAssets

Rio Bravo Valor Institucional FIC FIA

778
345

-1,50
064

1,56
-192
6,65
229
090
333
477
8,66
092
4,54
2838

l6-abr-12

0,50%

10%
do que
exceder
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Rio Bravo Mercados Emergentes FIM CP

-0,08
050
022
736
377
9,68
-4,49
571
-3,29
5,04
1331
508l
10.525
I1-dez-13
1,75%

10%
do que
exceder

IMA-Geral IBOVESPA JPMorgan

EMBI Global

Rio Bravo Previdencia FIM

6,60
097
051
0,07
1,35
320
296
223
053
-1,18
-0,35

14997

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

1,10%

Rio Bravo Absolute Yield FIC DE FIM CRED PRIV IE

1,67
086
1,25
082
095
171
034
0,56
1,27
1,19
086
1,21
3,82
13,51
29,15
27518

0,50%
10%
do que

exceder
CDI

Rio Bravo Portfélio Diversificado |

0,70
1,43
1,04
1,02
1,06
1,29
028
-0,55
1,43
072
098
1,56
321
11,64
1573
34.181

0,00%
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CDI

Ibovespa

1697
591
-6,79
-393
-1,63
1,80
-3,36
-834
4,17
06l
-6,17
993
15,47
232

SMLL

11,39

-853
527
-1,98
545
=271
9,13
-375
-L17
-2,38
3,04
6,64
-11,50

IMA-B

15
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Recomendacdes ao investidor:  As informacSes 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-
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