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O PRIMEIRO MES:
APENAS ESBOCOS




O primeiro janeiro de um governo novo, especialmente
quando nao se trata de um presidente reeleito, é de
muita adaptagdao e acomodagao. Sao 30 dias preciosos
entre a posse do presidente e o comego da nova
legislatura, quando é preciso formar equipes, recrutar,
organizar e fazer arranjos e escolhas, ainda meio

no escuro, com os quais as autoridades vao ter que
conviver pelos proximos quatro anos, prorrogaveis.

Os meses de janeiro de 2007,201 | e 2014 foram

faceis, uma vez que assinalavam apenas continuagoes

das mecanicas estabelecidas anteriormente. Eram
presidentes que permaneciam no cargo, e quando se
passou de Lula para Dilma (201 I), pouca coisa mudou.A
excegao foi janeiro de 1999, pois foi uma reeleigao que
trouxe mudancas e a transi¢cao nao foi bem conduzida.

Como regra, o “stress” acontece quando ha verdadeira
alternancia no poder, a exemplo do que ocorreu antes
mesmo de janeiro de 2003, quando Lula foi eleito pela
primeira vez. Na verdade, aquela foi a transigao mais
contenciosa de todas, pois vinha, a principio, com a
promessa de alterar tudo o que havia antes.

O comportamento dos
mercados estaria a indicar
uma aterrissagem muito bem-
sucedida do novo presidente

Janeiro de 2019 também ¢é de alternancia, embora ja
tenha havido o interregno Michel Temer para amenizar
a transigao. Talvez por isso, janeiro de 2019 tenha sido
também uma excegao, porém, pelo lado positivo: o
comportamento dos mercados estaria a indicar uma
aterrissagem muito bem-sucedida do novo presidente.
Ou uma percepgao de continuidade relativamente ao
que se enxergava como virtudes da presidéncia Michel
Temer, sobretudo na economia.

Ademais, janeiro de 2019 foi excelente para a

bolsa, com o Ibovespa ganhando perto de 10% e se
aproximando dos 100 mil pontos, enquanto o cimbio
apreciou para a regiao dos R$ 3,65. Os juros pré-
fixados fecharam em todos os vencimentos e o yield
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da NTN-B 2045 caiu para abaixo de 4,6% (de 5,04%).
O CDS de cinco anos foi de 207,7 para 166.

E certo que a equipe econdmica nio mostrou as

suas cartas mais importantes, com destaque para a

sua formula para a Previdéncia e, quem sabe, para as
relagcoes de trabalho, areas nas quais é de bom tom
que as novas formulagoes sejam reveladas em primeiro
lugar ao Congresso Nacional. Seguem os preparativos
sem que se saiba bem o que vem, prevalecendo uma
expectativa positiva, como se alguma surpresa boa
estivesse no forno.

Ha imensa curiosidade sobre
como vai ser a dinamica entre
o Executivo e o Legislativo
que esta prestes a se instalar

Na verdade, ha imensa curiosidade sobre como vai ser
a dindmica entre o Executivo e o Legislativo que esta
prestes a se instalar, quando os parlamentares eleitos
estiverem empossados e os novos presidentes das duas
casas, escolhidos. E cedo para qualquer prognéstico
mais firme, exceto talvez pela conjectura, alimentada
pela experiéncia historica, de que a proximidade do
precipicio combinada a perspectiva de ser “socio” de
uma economia que decola tendem a apontar na diregao
de uma harmonia inicial entre os poderes.

As falas do novo ministro da Economia, Paulo Guedes,
foram muito bem recebidas a comegar pelo seu
discurso de posse, embora o estilo fosse novo para
os experimentados jornalistas que cobrem a capital.
Naio se tem noticia de um ministro da Economia,
ainda mais quando concentrava em uma poderes

que outrora estiveram em cinco pastas distintas
(Fazenda, Planejamento, Industria e Comércio e
Trabalho e Previdéncia), que fizesse seu discurso de
posse de improviso, e com as imprecisoes, oralidades
e hipérboles proprias de discursos ndo ensaiados.

Era um contraste com os textos lidos e com as
palavras bem calculadas dos ministros que deixavam
os cargos, e com o que normalmente se passa nessas
solenidades, de modo que representou um sinal muito
evidente de mudanga. O estilo fortaleceu a mensagem.
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Perde-se alguma coisa na precisao, mas ha um ganho
imponderavel na convicgio e sinceridade dos novos
conceitos. Aturdida de inicio, a imprensa entendeu o
novo estilo e guardou e repercutiu uma boa impressao
da manifestacao do novo ministro.

No mérito, o ministro fez um longo elogio ao
liberalismo e uma critica ao predominio da social
democracia nas Ultimas décadas.Arroubos retoricos a
parte, o ministro feriu um nervo sensivel ao sugerir o
inicio de uma nova era de predominio do liberalismo,
o que parece instigante, mas dependera da capacidade
de aprovar e executar um programa verdadeiramente
liberal. O ministro Guedes esta longe de ser o
primeiro a tentar.

Mais para o fim do més, o secretario especial da
Desestatizacao e Desinvestimento, Salim Mattar, foi
bem contundente nas intengbes de privatizar tudo que
nao for Petrobras, Banco do Brasil e Caixa, inclusive

as subsidiarias dessas instituigoes e mesmo o que esta
dentro do BNDESPar.

O ministro Paulo Guedes n3o é de falar muito, e

o presidente ndo se sente confortavel em falar de
economia. Nao é um fenomeno novo. Normalmente,
o presidente avesso aos temas da economia se refugia
em banalidades, como fazia Itamar Franco. Outros que
gostavam do assunto, tinham a habilidade de tomar os
discursos de seus ministros e repeti-los em versoes
melhores e mais populares que as manifestagoes
originais.

“ O relacionamento entre o
presidente e seu ministro da
Economia vai ser objeto de um
escrutinio muito detalhado

4  ESTRATEGIAS JANEIRO |19

Jair Bolsonaro nao é do ramo e teve problemas de
comunicagao com anuncios, inclusive de um aumento
de IOF, que foi posteriormente revertido, trazendo a
impressao de dificuldades de comunicagao com seu
ministro da Economia.Alguns comentaristas politicos
viram no episédio mais do que uma atrapalhacao de
menor importancia, mas o fato é que, neste governo,
o relacionamento entre o presidente e seu ministro
da Economia vai ser objeto de um escrutinio muito
detalhado e de muitas teorias.

O que se passou em Davos foi interessante e revelador,
independentemente dos resultados diretos da viagem,
nao exatamente bons.A decisao de comparecer

foi claramente orientada pela oportunidade, e pelo
tamanho da atengao que Bolsonaro viria a comandar.
Entretanto, o discurso breve, medido e pesado em
cada palavra, e as respostas telegraficas no didlogo com
o organizador do Foérum, Klaus Schwab, nao tiveram

o impacto que se esperava. Melhor teria sido enviar
apenas os ministros Moro e Guedes, especialmente
este, muito acostumado ao evento, ao tom e ao trato
com investidores e personagens da cena de eventos
internacionais.

O assunto com a suposta “rachadinha” do entio
deputado estadual Flavio Bolsonaro cresceu de
importancia e complexidade ao longo de més, e serviu
para dar inicio aos desgastes naturais que afetam o
presidente recém-eleito. O episddio precisa de uma
solugao que afaste o assunto do Palacio e retire o
assunto do noticiario. O préprio presidente esbogou a
solugao ao dizer que, se alguém errou, mesmo sendo
seu filho, tem que pagar o prego. Falta definir esse
preco, e como sera o pagamento. M



De acordo com dados compilados pela ANBIMA, as
captagoes de recursos em Renda Fixa (Debéntures,
NP’s, CRI's, CRA’s e FIDC’s) via mercado de capitais
domeéstico totalizaram R$ 178,0 bilhdes no ano de
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2018, representando aumento de 19,4% em relagao ao
ano anterior.As emissoes de debéntures representam R$
139,7 bilhoes do total de captagoes (+44,6% no ano).

Mercado Doméstico (R$ Milhoes)

139.676
96.611
26.880 28210
Debéntures Notas promissorias Letras Financeiras

Ja as captagoes externas no ano de 2018 se mostraram
mais timidas se comparadas a 2017.A elevacao dos
juros nos EUA reduziu o apetite de investidores

por mercados emergentes em geral. No Brasil em
particular, somou-se ainda a incerteza envolvendo o
cenario eleitoral, levando as captagdes de companhias
brasileiras no exterior ao menor patamar desde 2015.
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Nao houve emissoes externas de companhias
brasileiras no més de dezembro, de forma que, no
consolidado de 2018, foram 22 emissoes, perfazendo
US$ 15,37 bilhoes — uma redugao de 51,3% quando
comparada a 2017 (32 emissoes, que totalizaram US$
31,57 bilh&es).
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Emissoes Externas - Renda Fixa
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Entre as companhias que pretendem captar no AAA); Banco Omni (R$ 150 milhdes, série unica de
mercado local nas proximas semanas estao: Petrobras dois anos, rating BBB); e Furnas que acessa o mercado

(R$ 3 bilhoes, divididos em séries de sete e nove

de capitais via FIDC (R$ 600 milhoes, série Unica de 5

anos, rating AA); lochpe-Maxion (R$ 450 milhoes, anos, rating AAA). B
divididos em duas séries de cinco e sete anos, rating
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O ano de 2018 foi de consolidagao para os Fundos de
Investimento Imobiliario (Flls), de forma que tivemos o
recorde historico nos termos de liquidez, tamanho do
mercado e nimero de investidores.A liquidez dos Flls foi
de R$ 7,2 bilhes em 2017 para R$ 1,2 bilhoes em 2018,
enquanto o valor de mercado do IFIX atingiu sua maxima
histérica em novembro de 2018, em R$ 45,6 bilhdes. O
numero de investidores saltou de | 16 mil para 205 mil,
também um marco historico, segundo dados da B3.

Para analisar o retrato dos Flls em 2018 em termos de
rentabilidade, é interessante dividir o ano em trés principais
periodos. Estimulado pela rentabilidade expressiva do IFIX
(indice que compode uma carteira de Fundos Imobiliarios)
em 2017, de 19,4%, pelas boas perspectivas do mercado
imobiliario e uma Taxa Selic no menor patamar da historia,
o setor ficou em evidéncia. Com isso, vimos um primeiro
quadrimestre relevante para o segmento, comprovado

pelo montante significativo de registros de novas ofertas,
novos fundos no mercado e alta rentabilidade acumulada do
IFIX, de 5,0% no periodo, equivalente a 15,6% ao ano.Em
maio de 2018, a greve dos caminhoneiros acabou expondo
um pais ainda muito fragilizado politicamente. Devido a
essas incertezas politicas, em apenas um més, os Fundos
cairam 5,3%, devolvendo toda rentabilidade acumulada no
ano. Porém, os fundamentos do mercado imobiliario nao
pareciam corroborar com essa queda tao abrupta. Nao a
toa, logo apos as eleigdes, com uma perspectiva positiva para
a economia, os Flls se recuperaram, atingindo rentabilidade
de 5,6% em 2018.

Portanto, de forma geral, os Flls iniciam o ano de 2019
em um momento de recuperagao, justificado, de um lado,
pela intensificagao da retomada do mercado imobiliario,
principalmente nas regides mais centrais, e, de outro, pela
estabilidade politica e econémica do pais.

Para as regides centrais do mercado de escritorios
corporativos de S3o Paulo — ou seja, Faria Lima,Vila
Olimpia e Paulista —, a taxa de vacancia ja é de um digito,

conforme dados da consultoria Buildings.Aliado a falta

de terrenos disponiveis para construgao nessas regioes,

a relagao oferta e demanda do setor € positiva para os
proprietarios.Assim, é esperado que Fundos que invistam
nessas localizagdes tenham aumento de valores de locagao
e consequentemente maiores rendimentos para seus
investidores, podendo ocorrer com novas locagoes ou
eventuais revisionais de valores. Posteriormente, espera-
se o inicio do movimento “flight to price”, quando muitos
inquilinos buscarao condigoes mais favoraveis em regioes
menos centrais, onde a taxa de vacancia ainda ¢é significativa.

Ja quanto ao segmento de imoveis industriais e de

logistica em Sao Paulo, a taxa de vacancia diminuiu em
2018, mas ainda se mantém em patamares superiores a
20%. Entretanto, ao olhar somente os imoveis até 30 km

da capital, a taxa cai, ficando abaixo de 20%.A provavel
recuperagao do poder de consumo da cidade e as mudangas
que estamos observando no setor varejista, no qual novos
players estao entrando no mercado brasileiro e o prazo
para entrega dos produtos é cada vez menor, estimulam

a instalagao dessas empresas proximas a capital. Dessa
forma, espera-se queda na taxa de vacancia nessas regioes e
aumento nos pregos de locagao. Em um segundo momento,
semelhante ao descrito para os escritérios, a tendéncia € a
busca por regides menos centrais.

Com isso, espera-se que o ano de 2019 continue a se
consolidar como um periodo positivo para os Flls. Em
janeiro, o IFIX ja apresentou uma rentabilidade de 2,5%,
enquanto os Fundos de gestio ativa da Rio Bravo — Fll Rio
Bravo Renda Corporativa, SDI Rio Bravo Renda Logistica,
e Rio Bravo RendaVarejo — apresentaram rentabilidade de
6,8,7,3%, e -0,3%, respectivamente. W
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O més de janeiro foi marcado pela percep¢ao de uma
desaceleracao da economia mundial, sedimentada
pela revisao das estimativas do FMI, que atualizou sua
projecao de crescimento global para 3,5% em relagao
aos 3,7% esperados em outubro. Estados Unidos,
China e a Zona do Euro tiveram seu crescimento
revisto para baixo.

Nos Estados Unidos, a ata do FED mostrou uma
revisao do numero previsto de altas na taxa de juros
para 2019, mudando de trés para duas, consolidando
o movimento que ja vinha sendo observado nos
mercados.Ao longo do més, os membros do FED
adotaram uma postura mais acomodaticia em seus
pronunciamentos, revertendo parcialmente a reagao
negativa do mercado apo6s os comentarios feitos por
Jerome Powell na conferéncia de imprensa da reuniao
de dezembro do ano passado.A palavra-chave utilizada,
paciéncia, é fundamental para entendermos a atual
situagdo da politica monetaria americana. A mensagem
que esta sendo dada ¢ a de que a politica monetaria
americana esta muito mais data driven, o que reflete
uma maior cautela do banco central com relagdo a
adogio de uma politica monetaria mais restritiva.
Como reflexo disso, as taxas das treasuries de dez
anos que, em outubro, haviam atingido os niveis mais
altos desde 2010, chegaram a ser negociadas a taxas
proximas de 2,5%, e fecharam janeiro a 2,6%, uma
queda de 5,5 bps em relagao ao més anterior. O indice
S&P 500 também apresentou ganhos no més, com alta
de 7,9%, e recuperou a queda sofrida em dezembro.

A Zona do Euro tem sido dominada pela incerteza
relacionada ao Brexit. O governo de Theresa May
tem perdido apoio no parlamento apds sua proposta
de saida da Uniao Europeia (UE) ter sido rejeitada
em votagao no ultimo dia 15 de janeiro, por uma
margem significantemente alta (432 x 202). Com a
resisténcia dos membros da Uniao Europeia (UE)
em ceder ainda mais, as alternativas do Reino Unido
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estao se tornando mais limitadas. Caso o novo acordo
proposto por May nao seja aceito pelo parlamento,

o destino do Reino Unido se torna extremamente
incerto. Um novo referendo ainda nao possui os 2/3
de suporte necessario no parlamento. E um adiamento
na data de saida da Uniao Europeia necessita votagao
unanime dos membros da UE, o que dificilmente vai
acontecer.A opgao restante seria uma saida da UE sem
acordo algum (hard-Brexit), que nao é desejada por
nenhuma das partes. Apesar disso, a reagao dos ativos
foi positiva no més de janeiro, explicada em parte pela
corregao das expectativas do mercado com relagao

a probabilidade deste cenario (no-deal).A libra teve
apreciagao de 2,8%, enquanto o indice de agoes FTSE
100 permaneceu razoavelmente estavel, com variagao
de 3,6% no més.

No Brasil, a reacio dos mercados em relagio ao
novo governo tem sido bastante positiva. O Ibovespa
subiu mais de 10,8% desde o comeco do mandato do
presidente Jair Bolsonaro, sendo parte dessa melhora
devido a fatores externos, aliados a consisténcia da
sinalizacao de uma agenda liberal de Paulo Guedes.
Todavia, a sustentagao desse otimismo vai precisar,
muito em breve, de medidas concretas do governo. O
més de fevereiro sera fundamental para sabermos o
tamanho da base politica do novo presidente e qual
projeto de reforma da Previdéncia o governo tentara
aprovar.Vemos a aprovagao de uma boa reforma

da Previdéncia como condi¢io necessaria para a
retomada da atividade e a manutencio das taxas de
juros em patamares préoximos a taxa atual de 6,5%.A
curva de juros reflete esse otimismo, sinalizando que
o inicio do ciclo de alta deve ser postergado para o
final de 2019 ou comego de 2020. Os futuros de DI
atingiram os niveis mais baixos da histéria durante o
més de janeiro, beneficiando nossas posi¢coes doadas
em juros. Os vértices jan-21, jan-23 e jan-25 cairam,
respectivamente, 35 bps, 42 bps e 46 bps em relagao
ao més anterior.




Nossas principais apostas no més de janeiro foram
em ativos de renda variavel. Trocamos nossa posigao
comprada em Ibovespa por uma estrutura de opgoes
que se beneficia com a alta da bolsa, mas possui um
downside menor no caso de uma queda, além de
uma posigao em agoes que se beneficiam de possiveis
privatizagoes. Diminuimos, ainda, nossa posicao
direcional em S&P e montamos uma posigao vendida
em volatilidade implicita desse indice. Na carteira de
renda fixa, zeramos nossa posi¢ao doada na inclinagao
dos FRAs 21-23 e 23-25, e reduzimos nossa posicao
aplicada nos FRAs 19-20 e 20-21.

O Book de renda variavel contribuiu com 14 bps no
més de janeiro, enquanto o Book de FX teve um ganho
de 15 bps. Ja o resultado de renda fixa ficou proximo
da neutralidade.Tanto as estratégias quantitativas
como os fundos imobiliarios tiveram 6timos
desempenhos, tendo contribuido com 39 bps e 45

bps, respectivamente. O resultado do Apollo FIC em
janeiro foi de 1,36%, equivalente a 250,3% do CDI.m
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Janeiro-19

Dezembro-18

Novembro-18

Outubro-18

Setembro-18

Agosto-18

Junho-18

Fevereiro-18

Janeiro-18

12 meses

24 meses

36 meses

48 meses

Desde o inicio
PL Atual (R$Mil)

Data de inicio

Administracao (a.a.)

Performance (a.a.)
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Este material foi elaborado pela Rio Bravo e nio deve ser considerado um relatério de andlise para fins. Este material tem carater meramente informativo, ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo material
promocional, solicitagdo de compra ou venda, oferta ou recomendagio de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestao e alocagdo ou adogdo de estratégias por parte dos destinatarios. Os prazos, taxas e condi¢des
aqui contidos sdo meramente indicativos.As informagdes contidas nesse material foram consideradas razoaveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis.A Rio Bravo
ndo da nenhuma seguranga ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também nao tem a intengdo de ser uma relagio completa ou
resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os ativos, operagdes, fundos e/ou instrumentos financeiros discutidos nesse material podem nio ser adequados para todos os investidores. Este material nio
leva em consideragio os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientagio financeira independente, com base em caracteristicas
pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. Caso os ativos, operagdes, fundos e/ou instrumentos financeiros sejam expresso em uma moeda que nio a do investidor, qualquer alteragio na taxa de cimbio
pode impactar adversamente o prego, valor ou rentabilidade.A Rio Bravo nio se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagdes divulgadas e se exime de qualquer
responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagio deste material ou seu contetido. Este material é destinado a circulagio exclusiva para a rede de relacionamentos da

Rio Bravo, podendo ser divulgado também em seu site. Fica proibida a reprodugio ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso

da Rio Bravo. Para maiores informagées sobre os produtos, tabelas de custos operacionais, acesse www.riobravo.com.br. LEIA O MATERIAL ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA
GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO
GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO FGC. ESTE FUNDO TEM MENOS DE 12 (DOZE) MESES. PARA AVALIAGAO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO
DE INVESTIMENTO, E RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES.A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS E TAXA.AS INFORMAGOES PRESENTES NESTE
MATERIAL TECNICO SAO BASEADAS EM SIMULAGOES E OS RESULTADOS REAIS PODERAO SER SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTES.A RENTABILIDADE AJUSTADA CONSIDERA O REINVESTIMENTO DOS
DIVIDENDOS, JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO OU OUTROS RENDIMENTOS ADVINDOS DE ATIVOS FINANCEIROS QUE INTEGREM A CARTEIRA DO FUNDO REPASSADOS DIRETAMENTE AO COTISTA.
DESCRICAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES. ESTA INSTITUIGAO E ADERANTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS.
Para informagdes, ligue para +55 |1 3509-6600. Para reclamagdes, utilize o SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.
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Rio Bravo S.A.

Av. Chedid Jafet, 222, Bloco B, 3° andar
04551-065 Sao Paulo SP Brasil
Tel. +55 |1 3509 6600 | 2107 6600

www.riobravo.com.br
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