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MAIS SINAIS

OUTUBRO 2016

O més de outubro trouxe mais sinais de que
as coisas vao mudar na economia, mas nao
ainda a mudanca propriamente dita.

Avolumam-se as possibilidades, e os mercados

reconhecem que os horizontes estao mais
nitidos, porém ainda € cedo para falar em
superacao do momento dificil em que se

encontra a economia. —



— A recuperagao da atividade econdmica
ainda parece distante. Ressalvada a defasa-
gem com que sao produzidos e publicados,
os indicadores de producao e de mercado
de trabalho nada mostram de positivo. De
muitas maneiras, a recessao ainda continua
fazendo vitimas, efeitos atrasados da desor-
dem provocada pela Nova Matriz Macroeco-
némica de triste memodria. Em resperito a essa
conjuntura ainda muito dificil, mas admitindo
alguns sinais concretos de que a inflacao
cedeu, o Copom iniciou o ciclo de baixa na
taxa Selic com um corte modesto, de 0,25%,
trazendo os queixumes habituais sobre o
excesso de conservadorismo da Autoridade
Monetdria. O Copom alertou para os riscos
de uma tramitacao lenta das reformas essen-
ciais para o equilibrio fiscal, e parece ciente
que hd muita ociosidade da economia, e que
a recessao segue forte.

Os olhares passam a mirar para o final de
2017, quando se espera que a inflacao esteja
na meta, restando especular sobre que niveis
de juros estariam a vigorar neste momento,
talvez um ndmero de um digito. Na posicao
de 28 de outubro, o relatério Focus mostra-
va uma expectativa de 5,0% para o IPCA e
de 10,75% para a Selic, ambos com tendén-
cia de queda, portanto, ainda longe do ideal.
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O grande personagem do més foi o “teto”, vale
dizer, a PEC 241, tanto em razao de seu trami-
te politico surpreendentemente suave quanto
pelos avancos conceituais na opinido publica. A
emenda foi votada e aprovada em seu segundo
turno na Camara com maioria folgada e serviu
como uma importante demonstracao de forga
polftica do governo, e também de que as ener-
gias politicas estao sendo bem alocadas em
providéncias econdmicas de grande impacto.
No plano politico, a magnitude dos ganhos so
nao fol tao grande face ao suspense em torno
de novas revelacoes vindas de Curitiba, de
onde viriam delagdes de amplo impacto, que
podem vir a atingir o coracao do governo. A
prisdo de Eduardo Cunha acrescenta algo mais
a sensacao de imprevisibilidade do quadro
politico, seja pela coisa em si ou pelos seus
desdobramentos.

Ainda é cedo para falar em
superacdo do momento dificil em
que se encontra a economia

A mesma sensacao de cautela € percebida
diante dos resultados das eleicdes municipais
no segundo turmno, que reafirmaram a destrui-
cao do PT com muito mais peso do que o
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crescimento do PSDB. Todavia, nem este, nem
outros atores a esquerda, OCUpPOU 0S espagos
do PT. Os partidos hostis ao governo nao
tiveram qualquer expansao relevante. Jd o
PMDB e os demais partidos de mesmo perfil,
como o PSD, foram discretos vencedores,
respeitadas algumas situacdes regionais dificels,
como a do Rio de Janeiro. As vitdrias de parti-
dos pequenos, sobretudo os que cavalgam a
tese de uma “nova politica”, ganharam uma
leitura curiosa e interessante: como o quadro
financeiro da maior parte das prefeituras € de
crise, o eleitorado rejeitou promessas mirabo-
lantes em discursos tradicionais e preferiu
novas abordagens.

Sabiamente, o governo se manteve afastado
dessa arena, onde se saiu vencedor, seja para
nao aticar minorias rebeldes, seja simplesmen-
te para nao descer a planicie e correr riscos.
Os animos politicos continuam exaltados, de
tal sorte que menos é mais. E corretissima a
énfase no trabalho parlamentar, onde o gover-
no tem sido imensamente bem-sucedido até o
momento, bem como a distancia que o gover-
no vem mantendo de movimentos “basistas’,
como o das ocupagdes de escolas. Nada
melhor para o governo que deixar isolados os
movimentos radicais pregando no deserto,
insistindo em mobilizagdes custosas e que
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confrontam a populagao.

A maior de todas as novidades € o progresso
conceitual da ideia de “teto” e de que a situa-
cao fiscal no pais é dramdtica e merecedora de
posturas reformistas ousadas. O tema perpas-
sou a eleicao, mas os resultados nao poderiam
ser mais auspiciosos: o discurso da austeridade,
da economia de recursos publicos e de fazer
mais com menos esteve presente em todos os
municipios, pulverizando qualquer tentativa de
resisténcia a PEC 241 e seus conceitos.

Os olhares passam a mirar
para o final de 2017

J& se fala mais abertamente na reforma da previ-
déncia, onde os embates serao mais dificeis, a
depender do que o governo entender como a
“reforma possivel”. Ao final de outubro, inclusi-
ve apos a decisao do STF sobre “desaposenta-
cao”, é certo que a reforma possivel era impos-
sivel ndo muito tempo atrds. Mesmo a reforma
trabalhista voltou as cogitacdes, e a atmosfera
parece mais leve. Os sinais vao se multiplicando
e sao apenas dois meses de uma presidéncia
que parece muito mais velha.
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Renda Fixa

Entre janeiro e setembro de 2016, as capta-
¢oes internacionais responderam por 62% das
captacoes via mercado de capitais das compa-
nhias brasileiras, representando volume total
de US$ 19 bilhdes, de acordo com a
ANBIMA. Em outubro, foram realizadas duas
emissoes adicionais: da Votorantim Cimentos
(US$ 500 milhdes) e da Ultrapar (US$ 750
milhdes). Considerando as operacdes de
outubro, as capta¢des externas em 2016, em
ddlares, registraram um crescimento de
151,3% em relacao ao total registrado em
todo o ano de 2015, mas ainda bastante
inferior aos US$ 45,5 bilhdes captados em
2014.

Ainda que os ndmeros representem uma
retomada, do total captado, US$ 3 bilhdes
correspondem as emissdes soberanas e o
restante também se concentra em poucos
nomes (Petrobras, Vale, Suzano, Cosan, Mar-
frig, BRF, Minerva, Ultrapar e Votorantim
Cimentos). Empresas como Ouro Verde e |SL
enfrentaram maior dificuldade para emitir e
desistiram de captar recursos no exterior apos
0 processo de roadshow.

No mercado de renda fixa local, as operacoes
corporativas somaram apenas R$ 734 milhdes
em setembro, acumulando no ano captacao

de R$ 45,7 bilhdes (vs. R$ 64,5 milhdes no
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mesmo periodo de 2015) — sendo 66% repre-
sentado por debéntures. Interessante observar,
também, que somente 23,5% das debéntures
foram quirografarias (vs. 42,0% no ano anterior),
indicando que os credores tém buscado alterna-
tivas de protecao de crédito.

Jan a Set 2016

13,9%

Jan a Set 2015

22,4% 23,5%

42,0%

0,3%
7,5%

37,6%
46,3%

quirografaria

B quirografaria com garantia adicional

real subordinada B outros

Ainda assim, o mercado local segue apresentan-
do fechamento dos spreads de crédito. Ao
analisar a Curva Anbima para ratings AAA,
nota-se que, apos a abertura do primeiro trimes-
tre do ano, os spreads de crédito fecharam em
niveis inferiores, em até 30 bps, ao do encerra-
mento do ano de 2015. Para o nivel de rating
AA, os spreads até trés anos se encontram no
mesmo patamar do encerramento do ano pas-
sado, embora continuem superiores em cerca
de 25 bps para niveis de duration mais altos.
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RENDA FIXA

Curva Anbima - Rating AAA
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A reabertura do mercado internacional e os
spreads de crédito mais baixos no mercado local,
em conjunto com o ciclo de reducdo de juros
que teve inicio neste més, sinalizam um ambiente
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Curva Anbima - Rating AA
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menos arido para oferta de crédito corporativo e,
posteriormente, retomada de investimentos,
ainda que de maneira gradual seguindo ritmo de
melhora macroeconémica local.

ESTRATEGIAS OUT/ 6 5



RV  RendaVaridvel

LOCALIZA

A Localiza estd no nosso portfdlio ha cerca
de um ano e meio. A Ultima vez em que
falamos sobre este investimento foi em
nossa carta de marco de 2016 e é desne-
cessario dizer que, em termos macro, de 12
para ca tudo mudou.

Acreditdvamos que a Localiza atravessaria
um 2016 dificil, que apresentaria certa
contracao de lucro, mas, ao mesmo tempo,
que evidenciaria ainda mais suas vantagens
competitivas. Isso porque momentos de
retracdo econdmica sao ainda mais dificeis
— as vezes invidvels — para 0s concorrentes,
principalmente os pequenos.

Felizmente, esse ponto estd se provando
verdadeiro e capaz de compensar total-
mente a fraqueza da atividade econdmica.
Nos nove meses deste ano, o nimero de
didrias de aluguel da Localiza cresce quase
|'7% sobre o mesmo periodo do ano passa-
do. Uma marca extremamente notavel.
Nao apenas a empresa segue em continuo
processo de ganho de market-share, como
também vem se aproveitando de novas
avenidas de crescimento, como o Uber.
Murtos motoristas do Uber estao alugando
velculos — a Localiza tem um produto
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especifico para isso. O nimero exato nao
¢ divulgado, mas provavelmente mais do
que 5 mil da frota de /0 mil carros para
aluguel da companhia.

Por esse efeito mix, e pelo desafiador
cendrio econdmico, entendemos que seja
natural a queda de cerca de 10% no preco
da didria média. Porém, o forte aumento
da taxa de utilizacao (de 66% para /5%
desde o inicio do ano passado) nao € uma
compensacao ocasional. Uma companhia
administrada de forma competente como
essa gere essas duas varidveis de forma
conjunta.

Para 2017/, vemos diversos efeitos benig-
nos. A recuperacao do PIB para o territé-
rio azul deve continuar sustentando o
crescimento das didrias de aluguel ao
mesmo tempo em que a melhor atividade
empresarial contribuird para algum cresci-
mento marginal no negdcio de Gestao de
Frotas. Do ponto de vista financeiro, a
provavel queda da taxa Selic para algo
proximo de 10% até o fim do ano deve
reduzir sensivelmente as despesas financei-
ras, uma vez que a maior parte dos R$ 3
bilhdes de divida € indexada ao CDI.
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Por fim, acreditamos que, por suas diversas
vantagens competitivas, a Localiza tem poten-
cial para voltar aos seus patamares historicos
de spread ROIC-WACC. Hoje estd em 5%,
cerca de metade do patamar dos anos recen-
tes. Isso deve vir pela reducao das taxas de
juros e também pela incapacidade de alguns
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dos concorrentes de tolerar retornos, mar-
gens e niveis de endividamento insustentaveis
no longo prazo. Quando isso acontecer (ndao
acreditamos que seja algo rdpido), veremos
um expressivo crescimento do lucro da Loca-
liza, o que certamente nao estd precificado no
atual nivel destas acoes.
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FIl Shopping Patio Higienopolis

Warren Buffett € conhecido como um dos
melhores investidores de todos os tempos.
Muito se especula sobre o seu jeito de
investir, o chamado value investing, mas o
indicador objetivo que leva todos a essa
conclusao € o retorno meédio anual da sua
carteira de 22,3% em 36 anos, o que, de
fato, € impressionante.

Retornos expressivos, junto com a discipli-
na na alocacao de recursos e taxa de pou-
panca sao fatores imprescindiveis para
formacao de riqueza. Intuitivamente, alguns
pensam que retornos expressivos sao
ganhos de 50% ao ano, mas, normalmente,
a formacao de riqueza ocorre com resulta-
dos expressivos em um periodo longo. Daf
vem o histdrico de Warren Buffett, ndo de
poucos, mas de 36 anos.

Transportando isso ao nosso “pequeno”
mundo dos Fundos de Investimento Imobi-
lidrio (FIl) do Brasil, ainda ndo existem
casos de investimentos por periodos muito
longos como os de Warren Buffet. No
entanto, dentro da Rio Bravo, administra-
dora de mais de 25 Flls, temos um caso de
sucesso que gostarfamos de destacar: o Fll
Shopping Higiendpolis, com |7/ anos de
vida sob a nossa gestao. Ainda que o
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tempo seja menor do que no caso de
Buffet, |1/ anos ja € tempo suficiente para
uma andlise de longo prazo.

O FIl Higiendpolis foi constituido e estru-
turado em meados de 1999, com objetivo
de adquirir a participagao de 25% do
empreendimento Shopping Patio Higiend-
polis. Sua estruturacao ocorreu através de
quatro emissdes de cotas no valor total de
R$ 40 milhdes de reais e o valor unitdrio
por cota foi de R$ 100. Em 2007, foi
aprovado o projeto de expansao do em-
preendimento, e o Fundo, para manter sua
participacao de 25% no ativo como todo,
realizou outras duas emissoes: (i) 5% emis-
sao de cotas do Fundo no valor aproxima-
do de R$ 25 milhdes, R$ 187,02 por cota,
e (ii) 6* emissao de cotas (realizada em
2009) no valor aproximado de R$ |2
milhdes de reais, R$ 251,30 por cota. Se
olharmos apenas a variagao das cotas do
Fundo, desde o seu lancamento, observa-
remos uma valorizacdo de 722% até a
data de hoje, e de 227% desde a Ultima
emissao. Ou seja, ao longo deste periodo,
o Higiendpolis apresentou um retorno
invejdvel de 24,6% a.a. desde sua constitui-
cao. Em numeros, significaria dizer que R$
|0 mil aplicados no inicio do Fundo vira-
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ram R$ 407 mil reais, quando considera-
dos os rendimentos pagos e valor da cota.
Mesmo quando considerada apenas a
valorizacdao da cota, o retorno foi de
13,4% a.a., quase 6% acima da inflacao
média do periodo. Com esses nimeros —
e o devido respeito a Warren Buffet —,
podemos afirmar que o FIl Higiendpolis foi
um importante formador de riqueza aos
seus investidores e, assim como ele, pode-
mos dizer que o Fundo € um dos melho-
res Flls existentes até hoje.

No gréfico abaixo, podemos ver o retorno
anualizado desde o inicio dos principais
Flls de shopping comparados ao Higiend-
polis.

Retorno médio anual desde o inicio de cada Fll (% a.a.)

Shopping Patio Higiendpolis FIl - SHPH I |
N, 6%
Parque Dom Pedro Shopping Center FIl - PQDPI |
19,9%
CSHG Brasil Shopping FIl - HGBS | |
18,9%

Grand Plaza Shopping FIl - ABCPI |
18,9%

Floripa Shopping FIl - FLRPIIB
7,1%

Shopping West Plaza FIl - WPLZI IB
3,7%

Shopping Jardim Sul FIl - JRDMI IB
2,4%
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Engana-se quem pensa que o retorno do
Shopping foi apenas passivo e nao teve
influéncia de seus empreendedores,
dentre os quais o Fll é muito relevante. A
propdsito, diversas etapas importantes
foram lideradas e apoiadas pelos repre-
sentantes da Rio Bravo como administra-
dora do Fundo. Tomamos como exem-
plos o processo da expansao, acompanha-
mento de obra e status até sua efetiva
inauguracao, ocorrida em 201 [; assim
como a definicdo e aprovacao de lojas
para os novos espacos do estabelecimen-
to, acompanhamento de performance do
shopping (refletido diretamente nas distri-
buicdes de rendimentos do Fundo); ou a
reducao de custos, a assisténcia juridica, a
troca da administradora do shopping e do
operador de estacionamento e sucessiveis
trocas de participagao; sem falar na cons-
tante revisao/acompanhamento do mix de
lojas e negociagdes comercials, supervisao
do dia a dia do empreendimento e de
melhorias que devem ser feitas para
manter o negdcio como um ativo de
primeira qualidade, conforme concebido
desde o inicio

Obviamente, ndo atribuimos o resultado
excepcional do Fundo exclusivamente a
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Rio Bravo, mas ao trabalho conjunto do
Fundo e sécios do Shopping Higiendpolis
ao longo da sua histéria. Houve sempre
um trabalho ativo na gestao do empre-
endimento, que hoje encontra seu auge
na administracao da Iguatemi, que teve,
inclusive, seu papel escolhido como
resultado do esforco da Rio Bravo com
demais sécios na selecao do melhor
administrador.

Sob a dtica do Fundo, o passo mais
recente de gestao ocorreu no dia 2| de
setembro de 2016, durante a assembleia
geral de cotistas, quando a totalidade
dos presentes, representando mais de
25% das cotas, aprovou a criacao de um
Comité Consultivo de Cotistas do
Fundo, uma estrutura alternativa ao atual
representante de cotistas.

A aprovacao desse Comité foi resultado
de um trabalho iniciado em 2015 pela
Rio Bravo e o entdo representante de
cotistas, aliado ao esforco do escritdrio
de advocacia contratado, com o objetivo

de aprimorar a governanca corporativa
do Fundo.

A funcao do escritério Amatuzzi Advo-
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gados foi analisar a estrutura e a regulacao
vigente do Fundo, marcada pela instrugao
da CVM n® 571, que alterou a instrucao
CVM 472 que regula os fundos imobilia-
rios, bem como realizar uma analise do
mercado em geral e dos precedentes
existentes, objetivando sugestdes e estru-
turas de melhoria, de modo a aproximar
os cotistas da gestao do Fundo.

A estrutura prevista para o Comité visou a
maior simplicidade possivel, com trés
membros cotistas eleitos em assembleia e
dois membros indicados pela Administra-
dora com mandato anual. O comité ¢
consultivo e ndo deliberativo, deverd ter
pautas diversas e nao fixas, devendo abor-
dar o desempenho do Shopping e do
Fundo, riscos legais e estrutura vigente,
com reunides que precisam acontecer com
periodicidade nao menor do que trimes-
tral. A ideia do Comité Consultivo foi criar
um ambiente para os cotistas se reunirem
com o Gestor do Fundo e discutir pautas
que tenham como foco o desempenho e a
situacao do Fundo e, consequentemente,
do seu ativo imobilidrio alvo: o Shopping
Pdtio Higiendpolis.

Além disso, serd aberto um canal de
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comunicagao para o Comité, no qual os
demais cotistas e interessados poderao
acessar os membros eleitos, apresentando
perguntas, criticas e sugestoes. Também
serd criado um website exclusivo, onde os
investidores poderdao encontrar todas as
informacdes do Fundo.

A assembleia realizada no dia 2| de
setembro também teve como ordem do
dia uma proposta de ajuste da taxa de
administracao do Fundo para os novos
padrdes trazidos pela ICVM 571, o que
resultaria em um aumento da remunera-
cao do Administrador.

Na ocasido, foi explicado que a remunera-
cdo da Administradora jamais fora atuali-
zada e, assim, encontrava-se muito defasa-
da frente aos reais trabalhos desempenha-
dos e resultados alcancados, inclusive
quando comparado aos demais fundos do
mercado, com perfil semelhante.

A matéria foi objeto de grande discussao
na assembleia e foi aprovado o texto por
maioria dos presentes. Todavia, pelo fato
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de ndo ter atingido o qudérum necessario,
acabou nao sendo aplicada e ficou definido
que o Comité Consultivo iria ter como pauta
Inicial essa discussao, de modo a chegar em
uma proposta que atenda ambas as partes,
proposta essa que serd posteriormente
levada a todos os cotistas do Fundo para
nova aprovagao.

Sobre Warren Buffett, o que nos inspira é
que, mesmo com |/ anos de performance
excepcional do Fundo, ainda podemos
buscar ao menos mais 20... e ainda existe
muita gestao a ser feital

IFIX

No primeiro grafico a seguir, é possivel verifi-
car, més a més, o retorno total do IFIX|
assim como uma carteira tedrica elaborada
com os Flls administrados pela Rio Bravo
disponiveis para negociagao na BM&FBoves-
pa. No segundo grifico, o comparativo do
retorno total em cada ano, desde 2005 até
outubro de 2016, entre CDI, Ibovespa, IFIX e
ndice Fll — elaborado pela Rio Bravo e utili-
zado para séries antigas a criagao do IFIX.
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INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS
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MAP Multi-Assets & Portfolios
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Alta do Ibovespa espelhou continua melhora dos fundamentos no Brasil e fluxo vindo do exterior

O cendrio global incerto continua trazendo
volatilidade, mas o Brasil se mantém como
destino para fluxo de investidores externos.
A repatriacao de recursos combina para um
real mais forte.

Em meio ao movimento de melhora, o
Banco Central se mostra cauteloso na
conducao da politica monetdria, e assim os
ativos atrelados a curva de juros entregam
parte do ganho observado no més anterior.

Assim, em outubro, IMA-B (+0,64%) e
IMA-Geral (+0,90%) ficam abaixo do CDI
(+1,05%) e o ddlar recua 2,1 1% com o
fluxo de entrada de divisas. Destaques para
a valorizacao expressiva do Ibovespa

(+11,23%) e para a continua apreciacao dos
fundos imobilidrios (IFIX +3,85%).

Nossa estratégia diversificada novamente se
provou vencedora. O fundo Rio Bravo Portfdlio
Diversificado |, base de aloca¢do para grande
parte dos portfdlios diversificados, subiu |,64%
com baixa volatilidade para o retorno observa-
do. O principal responsavel pela performance
continua sendo sua alocacao no Rio Bravo Port-
félio Tatico (+1,76%), fundo macro que procura
valor nos instrumentos financeiros de maior
liquidez no mercado brasileiro e opera com
relativa baixa volatilidade para atender o perfil
moderado do investidor brasileiro.

Continuamos trabalhando com um cendrio de
melhora para Brasil e fluxo de estrangeiros até o
final do ano, posicionando de acordo com perfil
de risco e de investimento nos diversos fundos e
instrumentos de alocacao para as carteiras sob
gestao.
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PERFORMANCE (%)

outubro 16

setembro 16

agosto 16

julho 16

junho 16

maio 16

abril 16

margo 16

fevereiro 16

janeiro 16

dezembro |5
novembro |5
outubro 15

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

Renda Fixa

Rio Bravo Liquidez DI FI Referenciado

* Patriménio liquido médio nos ultimos 12 meses
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Renda Variavel

Rio Bravo Fundamental FIA

282
039
-1,37
392
2,09
343
6,04
10,07
5,59
-542
3,58
0,10
4,05
15,53
19,79
453,59
21.986
8-set-04
2,00%

20%
do que
exceder
IBOVESPA

() v
™y w
o °
T T
< I3
v v
5 f5
C 2 >
%] (=] [a]
5 2 2
" = =
(o] © o
2 £ b4
« o o
o o o
S $ S
s © ©
13 1 1
o -] o
.2 .2 .2
o o o
368 1,64 2,08
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091 2,08 1,42
337 2,55 096
1,37 1,28 0,55
238 028 0,66
0,02 1,47 2,18
-3.54 0,70 0,55
094 1,43 044
1,79 1,04 1,63
1,23 1,02 072
1,78 1,06 1,38
088 1,29 096
11,26 1495 12,34
14,63 17,36 1471
1531 2890 142,96
9.354 50404 4583
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25% - 10%
do que do que
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! Taxa de administragdo maxima, compreendendo a taxa de administragdo 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 administragio méxima, compreendendo a taxa de administragio dos fundos investidos: 3,50% a.a

® Taxa de administragao maxima, compreendendo a taxa de administragao dos fundos investidos: 2,04% a.a

Rio Bravo Portfolio Diversificado Internacional

-3,03

1,30
1,69
-8,60
4,62
2,15
-6,23
079
048
-0,08
050
022
-1071
-1033
4181
4784
I'1-dez-13
1,75%*
10%
do que
exceder

JPMorgan
EMBI Global
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MultiAssets

Rio Bravo Juros FIC FIRF Crédito Privado
Rio Bravo Valor Institucional FIC FIA

072 7,05
1,52 -0,10
1,13 -0,08
1,23 751
1,26 432
099 -1,52
235 526
283 778
1,61 345
2,06 254
1,05 -1,50
091 0,64
1,33 1,56
16,82 35,00
19,12 3212
7643 18,60
25.114 8633
10-un-13  16-abr-12
0,10% 0,50%
10% 10%

do que do que
exceder  exceder
IMA-Geral IBOVESPA

Rio Bravo Previdencia FIM

1,62
086
1,26
3,51
1,41
08l
276
6,60
097
0,51
0,07
1,35
320
20,85
22,56
22,13
16241

Rio Bravo Absolute Yield FIC DE FIM CRED PRIV IE

1,08
1,07
1,47
1,25
091
1,31
0,77
1,67
086
1,25
082
095
1,71
12,25
1424
39,63
25.730

0,50%°
10%
do que
exceder
CDI

Rio Bravo Columbia Threadneedle FIM IE

g .

5 & 2

(V) = 7]

-6,79 1,05 11,23 701
027 LIl 0,80 0,09
00 121 103 0I8
523 LIl 11,22 14,60
-14,1 1 1,16 6,30 9,12
331 LI -10,09 421
-1,84 1,05 7,70 5,56
-3,24 1,16 1697 11,39
4,57 1,00 591 4,66
35 105 679 853
072 1,16 -393 527
-1,34 1,06 -1,63 -198
392 LIl 1,80 545
-23,80 11,58 4977 4467
2428 1407 4154 3432

21,64
35907

12-mar-13 18-mar-14 27-set-15
1,10%

0,08%
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IMA-B

1,57
089
251
1,93
-0,10
393
531
226
1,91
1,52
1,03
2,58
2278
2594

14
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RIO BRAVO INVESTIMENTOS

Mario Fleck
Chief Executive Officer
mario.fleck@riobravo.com.br

Gustavo Franco
Estrategista-chefe
gustavo.franco@riobravo.com.br

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

Rafael Alves Rodrigues, CFA
Diretor

Renda Varidvel
rafael.rodrigues@riobravo.com.br

Alexandre Fernandes e Souza
Diretor

Renda Fixa

alexandre fernandes@riobravo.com.br

Luiz Borges de Medeiros Neto
Diretor

Private Equity
luizmedeiros@riobravo.com.br

Anita Spichler Scal
Responsével

Investimentos Imobilidrios
anita.spichler@riobravo.com.br

Augusto Martins

Responsével

Investimentos Imobilidrios
augusto.martins@riobravo.com.br

Silvio Junqueira Filho
Responsavel

Infraestrutura
silvio.junqueira@riobravo.com.br

Eduardo Levy

Diretor

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

Eros Dalhe
Diretor de Operagdes
eros.dalhe@riobravo.com.br

Rodrigo Gatti

Diretor

Compliance
rodrigo.gatti@riobravo.com.br

Fabio Cardoso
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.

INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Scheila Lofrano

Diretora

| 1-3509-6687
scheila.lofrano@riobravo.com.br

Rafael Conrado
I'1-3509-6689
rafael.conrado@riobravo.com.br

Sarah Reis
I'1-3509-6646
sarah.reis@riobravo.com.br

Henrique Rios
I'1-3509-6688
henrique.rios@riobravo.com.br

PERSONAL ADVISORY

Felipe Vaz Guimarides
Diretor

I'1-3509-6622
felipe.guimaraes@riobravo.com.br

INVESTIDORES INDIVIDUAIS

Julio Ortiz Neto
Diretor

I'1-3509-6618
julio.ortiz@riobravo.com.br

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'l) 3509-6699 / 2107-6699
www.riobravo.com.br

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

ANBIMA delnvestimento.

ESTRATEGIAS our/16 15



