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Numa reveladora entrevista de 19/01, o agora
quase ex-ministro Fernando Haddad reduziu
a importancia do seu assunto, logo ele, o
encarregado:aeconomia“naoseradeterminante
paradefinireleicao”,equeapenas“umacadadez
(brasileiros) acha que a economia é o principal
problema”’. Curiosamente, o ministro da
Fazenda parece estar nessa maioria. O ministro
ndo é do ramo, como sempre se soube. Ele ndo
estava na conversa sobre a PEC da Transicao;
ndo estava preparado para esse emprego que
abracou por conta de sua impecavel lealdade ao
presidente da RepuUblica; e estd bem longe de ser

0 primeiro nessa situacao.

Em janeiro, com o ministro
Haddad tecnicamente
demissionario, ainda sem
substituto, os mercados
foram felizes como hé
tempo néo se via

O ministro da Fazenda ndo precisa ser
economista, nem precisa entender muito do
assunto. Isso ndo desqualifica o ministro, mas
é claro que afeta o modus operandi. O ministro
facilmente pode ser absorvido pelas coisas da
rotina e se tornar uma espécie de Secretario de
Fazenda, aprisionado pela labuta de Sisifo de
fechar as contas, e assim transformando o Brasil
numa grande prefeitura.

0 Tudo menos economia

Texto de Gustavo Franco

F facil se deixar capturar pelos mestres da rotina,
a Receita e a PGFN (Procuradoria Geral da
Fazenda Nacional), e adotar suas agendas,
habilmente tornadas populares: taxar os BBBs
(bilionarios, bets e bancos) ou o “pessoal da
cobertura”. De verdade, todavia, Haddad ndo
acredita em equilibrio fiscal, nem na teoria
econdomica convencional. Talvez principalmente
porisso o mercado nunca gostou muito dele, mas
sempre temeu a alternativa: sempre podia vir um
petismo mais radical.

Haddad foi como um ministro espectador, o
politico também intelectual provisoriamente
na funcdo, mas que agora em fevereiro retorna
a seu elemento. O ex-ministro se integrara a
campanha para o quarto mandato de Lula e
publicara neste fevereiro um livro com reflexdes
sobre a aceleracao do capitalismo (“Capitalismo
superindustrial®” é o titulo) em que integra seus
trabalhos de mestrado e doutorado nosanos 1990
ao “desenvolvimento tedrico recente do campo
progressista”, ou mais precisamente ao livro mais
recente de Yanis Varoufakis (“Tecnofeudalismo”,
recentemente traduzido).

No més de janeiro, com o ministro tecnicamente
demissionario, ainda sem substituto, os mercados
foram felizes com ha tempos nao se via. Pode-se
ter ai uma demonstracdo dessa tese pela qual
a economia nao tem a menor importancia, e
adicionalmente, que isso que antigamente se

1 https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2026/01/19/fernando-haddad---uol-news.htm?cmpid=copiaecola
2 https://www.companhiadasletras.com.br/livro/9786559792528/capitalismo-superindustrial?srsltid=AfmBOoqCuqrciUznwQlvbV97yEB5rS62TMmVEFAXDwWh1yXORcclPl1Re
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designava de “capital ficticio” agora se conhece
como “capital nuvem”.
Em janeiro, enquanto o mercado refletia sobre

No primeiro més do ano,
Donald Trump ocupou o
noticiario

se estava feliz porque nada ia mudar, ou porque
nada seria como antes, ou ainda por que parecia
afastada a chance de Haddad ser substituido por
Gleisi Hoffmann, o noticiario veio a ser ocupado
por Donald Trump.

Tudo comecou no sabado dia 3, com a
surpreendente e hollywoodiana captura de
Nicolas Maduro, no meio da noite, extraido de
dentro de uma guarnicdo militar em Caracas,
sem perdas humanas e de equipamento para as
equipes americanas empregadas na operacao.
Parecia mesmo tudo combinado, sendo menos
claros os desdobramentos dessa combinacao.
Nos dias que se seguiram, Maduro compareceu
algemado a uma audiéncia de custédia em
Nova lorque e, na sequéncia, foi levado para um
centro de detencao no Brooklyn. Enquanto isso,
avice-presidente da Venezuela, Delcy Rodrigues,
parecia se entender muito bem com o governo
americano. Tudo isso diante da mais absoluta
perplexidade da diplomacia profissional.

Perplexidade, também, serve para descrever
a reacao internacional diante das pressdes de
Donald Trump sobre Jerome Powell, inclusive
através de uma acdo judicial de natureza
criminal, que gerou uma reagao muito incomum
para dirigentes de Banco Central: um filmete,
divulgado em redes sociais mundo afora,em que
o presidente do FED falava muito diretamente de
“ameacas” e “pressdes politicas” do presidente
Trump sobre a politica monetéria.

A repercussao foi gigantesca. Jamais a
independéncia de um Banco Central contou
com tamanho apoio e visibilidade. Mesmo no

Brasil, onde todos ja se esqueceram da arenga de
Lula contra Roberto Campos Neto. Um manifesto
internacional circulou, assinado por diversos
central bankers importantes, encabecados por
Christine Lagarde, presidente do Banco Central
Europeu, e contando com a assinatura do
presidente do Banco Central do Brasil, Gabriel
Galipolo.

Parece, portanto, consolidada a independéncia
do Banco Central do Brasil (BCB). Falta a
nomeacao de dois dirigentes do BCB para que se
complete a primeira rodada do rito previsto pela
Lei Complementar 179, o que deve se passar em
fevereiro, provavelmente sem tempo habil para
que se complete o processo de nomeacao e para
que os novos indicados participem da reunido do
COPOM marcada para 17-18 de marco, e na qual,
entre um “em se considerando” e um “porém’, ja
esta contratada uma “flexibilizacao da politica
monetaria”

No Brasil, o grande assunto
do més nao foi nada macro:
foram os desdobramentos
da decretacdo da liquidacéo
do Banco Master

Perplexidade, também, cabe como descricao
para o pronunciamento de Trump em Davos,
sobretudoemtornodesuas pretensdesterritoriais
na direcdo da Groenlandia. Mas é pouco diante
dos assassinatos ocorridos em Mineapolis pelos
agentes do ICE, assunto de imenso impacto
dentro dos Estados Unidos, talvez um “tipping
point” para a escalada do governo americano no
assunto da imigracao.

Este conjunto fez o economista Paul Krugman
comentar que o mundo “entrou com um pedido
de divorcio” dos Estados Unidos e certamente
esta na raiz do enfraquecimento do ddlar
verificado nesse més e possivelmente, também,
na disparada no preco do ouro. O dolar ja tinha
perdido pouco menos de 10% no DXY desde o
chamado “liberation Day”, o que parecia fazer
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sentido dentro da logica que orientou as
elevacbes de tarifas. O prosseguimento dessa
tendéncia de enfraquecimento do délar nao
parece encontrar qualquer obstaculo por parte
do governo americano.

Quando Haddad afirma
gue a economia ndo sera
um fator, talvez esteja se
referindo a campanha de
Lula, de onde nédo se espera
mesmo nenhuma novidade
na economia

Ademais, o dolar mais fraco foi relevante para a
evolucdo do real e da inflacdo brasileira nesse
periodo. Tudo indica que a mesma tendéncia
tera continuidade. Ou seja, o cambio podera ser
um vento a favor nos préoximos meses.

A escalada do ouro, nesse contexto, ¢
impressionante: o preco da onca troy ficou
entre USD 1000,00 e USD 2000,00 entre 2008 e
2024, quando acelera para USD 5.300,00 onde
se encontra. A associacao entre a valorizacdao
do ouro e a inseguranca trazida pelas acdes do
presidente americano ndo é surpreendente. A
surpresa parece vir do fato de que foi o ouro e
nao as criptomoedas, a servir para acolher os
espiritos inquietos com as a¢des de Trump. O
ouro continua a ser o ativo do stress, aquele
para comprar quando ha “sangue nas ruas”. Nao
deve ser perdido de vista que o valor do estoque
de ouro em circulacdo é da ordem de USD 36
trilhdes, algo como 12x o valor combinado de
todas as criptomoedas.

No Brasil, entretanto, o grande assunto do més
nao foi nada macro: foram os desdobramentos
da decretacao da liquidacdo do Banco Master,
ocorrida em 18/11/2025. Nao era um banco
grande, nem que envolvesse problemas
sistémicos. Na verdade, conforme definido pelo
BCB em Nota Oficial, era um conglomerado de
porte pequeno e enquadrado no segmento S3
da regulacdo prudencial, com 0,57% do ativo

total e 0,55% das captacOes totais do sistema
financeiro. Os ativos do banco estdo na faixa de
RS 70 bilhGes: o Ital tem ativos totais na faixa de 3
trilhdes. Adisparidade é uma medida da distancia
que separa o Banco Master do risco sistémico.

Aindaassim,oassuntodespertouimensaatencao,
talvez pela grande quantidade e importancia das
autoridades que se interessaram, ou que tinham
relacionamentos dificeis de explicar, com a
instituicao. Muitos entendem que os escandalos
associados a instituicdo podem ter dimensao
semelhante aos da finada Operacdo Lava-Jato,
e se assim for, seus desdobramentos poderdo
coincidir com as eleicoes que ja se aproximam.

O panorama eleitoral comecou a clarear a
partir de algumas definicdes pela direita. Flavio
Bolsonaro lancou-se candidato, inclusive com
mais ressonancia nas pesquisas do que se
esperava, enquanto Tarcisio de Freitas reafirmou
que concorrera a reeleicdo em Sdo Paulo. Ja
Ronaldo Caiado filiou-se ao PSD, juntando-se
a Ratinho Junior e Eduardo Leite, todos pré-
candidatos, mas alinhados em uma espécie de
“frente” de governadores agora materializada.

Cautelosamente, Gilberto Kassab, presidente do
PSD, explicou que, pela direita, Flavio Bolsonaro
deve ter de 15% a 25% do eleitorado, mais ou
menos 0 mesmo tamanho da nova frente de
governadores, e que os dois blocos caminharao
juntos no segundo turno. Nada mais disse, nada
mais precisava dizer. O jogo esta comegando para
valer,

E claro que seréd preciso ouvir o que pretende
a direita. Do presidente Lula, que disputa o
seu quarto mandato, ja se sabe o que esperar.
Quando o ex-ministro Haddad afirma que a
economia ndo sera um fator, talvez esteja se
referindo a campanha de Lula, de onde nado se
espera mesmo nenhuma novidade na economia.

Afinal, que ndo haja engano, seria o quarto
mandato. Quais outras democracias possuem
presidentes no quarto mandato?
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Janeiro foi marcado por buscas extensivas de
narrativas que explicassem o rally recente da
bolsa brasileira. Afinal, o que aconteceu no
plano doméstico para que o indice subisse 14%
em menos de um més?

A falta de uma resposta objetiva abre portas
para as mais elaboradas narrativas. O
“trade Flavio”, tese de que os ganhos foram
impulsionados pela melhora parcial nas
intencOes de voto do candidato Flavio Bolsonaro
em um eventual segundo turno contra Lula, é
um bom exemplo.

E importante reconhecer que vivemos em
um periodo em que os mercados tém sido
extremamente sensiveis as narrativas, factuais
ou ndo. Basta lembrarmos de alguns casos
anedoticos, como quando as acdes da Kyochon
F&B - uma das maiores redes de frango frito da
Coréia do Sul - subiram mais de 20% depois que
Jensen Huang, CEO da Nvidia, foi visto comendo
frango frito com executivos da Samsung em um
pequeno restaurante de Seul .

As vezes, associacdes entre dois eventos
nao passam de mera coincidéncia, e ndo um
indicativo de causalidade. Por exemplo, a
elevada correlacdo entre filmes do Nicolas Cage
e numero de afogamentos. Ou a popularidade
do nome “Katherine” e o volume de assaltos no
Hawaii.

Em sintese, mudancas referentes a intencao
de voto, especialmente tdo longe das eleicOes,
podem se mostrar ndo apenas insuficientes

ECONOMIA

Correlacao espuria

Texto de José Alfaix

para explicar algo tdo complexo como o retorno
da bolsa brasileira, mas, também, um evento
completamente ndo relacionado. Uma mera
coincidéncia. Ademais, nem sabemos quais
serdo os candidatos, e, se a Historia nos ensinou
algo, é que bastante coisa pode mudar até
outubro.

O que sabemos com certeza é que ha um
fendmeno bastante expressivo de diversificacdo
de portfolio em escala global. Os danos
institucionais autoinfligidos por Trump tém
encorajado, desde o Liberation Day, a busca por
menor exposicao aos ativos norte-americanos,
em especial via mercados emergentes. O Brasil,
por sua vez, absorveu mais de R$15 bilhdes de
fluxo estrangeiro em janeiro.

E mesmo se, para além da questao conjuntural,
considerassemos a performance individual das
empresas, nao seria o suficiente para explicar
odesempenhodabolsaemsuatotalintegralidade,
visto que nao somos capazes de englobar todas
as variaveis explicativas existentes que possuem
potencial de impacto no Ibovespa. O que nao
sabemos explicar entra no que se conhece como
“margem de erro”.

E, para além das questdes referentes as
limitacbes desse exercicio, precisamos entender
um ponto central: hipoteticamente, se a melhora
(bem parcial) nas avaliacbes de um candidato
que (talvez) concorrera as eleicbes em dez
meses tivesse mesmo efeito tdo expressivo nos
precos dos ativos, a pergunta seria sobre o que
aconteceria caso essa tese nao se consolidasse.
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No Ultimo més de dezembro, a Rio Bravo trouxe
uma novidade importante para o segmento de
renda variavel, com a chegada do Rio Bravo
Radix para compor a grade da casa, um fundo
com um longo e diferenciado histérico de
desempenho. A equipe de gestao do Radix - a
mesma ha mais de 15 anos - passa a fazer parte
do time Rio Bravo.

O Radix possui uma abordagem
fundamentalista e bottom-up, em que as
questoes micro das empresas analisadas
sdo mais relevantes do que as variaveis
macroeconémicas. Mais importante, o fundo
constréi as posicoes do portfolio com o
mesmo racional de um empreséario que entra

RENDA VARIAVEL

Novo fundo de agoes

Texto de Rodrigo Boselli

em empreendimento, ou seja, objetivando a
entrega de retorno no longo prazo. Para tanto,
desenvolve analises profundas, concentrando-se
no entendimento do ambiente competitivo no
qual a empresa analisada esta envolvida.

O conservadorismo na analise é outra marca de
nossa gestdo. Paracompora carteirado fundo,um
caso de investimento precisa apresentar margem
de seguranca. Em outras palavras, o preco de
mercado precisa ser substancialmente inferior ao
valor intrinseco do negdcio da empresa.

Adisciplinaemexercero processodeinvestimento
acima descrito é a principal responsavel pela
excelente performance do fundo:

2025 2020-2025 Desde o inicio
(out 2013)
Radix 55% 86% 466%
Ibovespa 34% 35% 197%

A Rio Bravo segue animada com as perspectivas para a renda variavel, especialmente por agora contar
com a equipe Radix para navegar o cenario de queda de juros.
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Janeiro foi marcado por razoavel estabilidade
nos spreads e captacdao liquida positiva,
enquanto os fundos e o volume de emissdes no
mercado primario permaneceram robustos.

Em relacdo as debéntures atreladas ao CDI,
medidas pelo indice de ANBIMA IDA-DI,
observamos variacdo de 1,36% a.m. ante
variacao de 1,16% a.m. do CDI em dezembro. O
bom resultado pode ser explicado por alguns
fatores:

Comportamento dos spreads: os spreads
de papéis com rating AAA e AA ficaram em
patamares estaveis, enquanto os papéis de
rating A tiveram abertura. O movimento mostra a
resiliéncia dos créditos de baixo risco, que devem
se comportar bem mesmo em periodos de maior
volatilidade.

CREDITO PRIVADO

Més de estabilidade

Texto de Evandro Buccini
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Manutencdao de captacao liquida positiva:
o fluxo de recursos em mais de 40 fundos de

crédito privado com resgate até D+45 foi positivo
no més de janeiro.

Captacdo Liquida Renda Fixa (até D+45)
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EmissGes no mercado primario: Em 2025, o
volume de emissdes primarias foi marginalmente
maior do que o observado em 2024 em todas as
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categorias, exceto CRIs. Ao mesmo tempo, FIDCs
registraram a emissdao de FIDCs foi proxima de
RS90 bilhdes. Aumento anual de 25%.

Mercado Doméstico (RS Bilhoes)

® jan-dez/24
4724 4858
412 506 0.0 0,1
A
Debéntures Notas comerciais Notas

promissérias
Fonte: Anbima

As debéntures de infraestrutura foram o
principal destaque do més de janeiro devido
ao fechamento relevante em seus spreads,
que, por sua vez, se aproximam novamente do
minimo historico registrado em setembro do

ano passado.

jan-dez/25
88,8
00 00 520 471 Ll
- A
CRA CRI FIDC

O motivo: baixa oferta primaria de debéntures
incentivadas no inicio do ano e demanda

elevada por ativos isentos que segue

sustentada pelo excesso de caixa nos fundos
de infraestrutura. Assim, o descompasso entre
oferta e demanda intensificou a disputa por
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papéis no mercado secundario, resultando na
valorizacao dos titulos.

A combinacao de juros reais elevados e isencao
do imposto de renda tem sustentado a alta
atratividade das debéntures de infraestrutura.
Nesse contexto, a classe de ativos segue como
boa oportunidade de investimento em 2026.

Rio Bravo Crédito Privado
Em janeiro, o rendimento do fundo Rio Bravo
Crédito Privado foi de 1,31%, ou 112,6% do

CDI, com destaque para os setores de Mineracdo
e Siderurgia, Locacdo de Automoveis e
ConcessGes  Rodoviarias.  No  book de
debéntures, os papéis de melhor performance
foram CSN (CSNAA1), Simpar (JSMLA5) e

Ecorodovias (ERDVAG).

Referente a classe de FIDC, houve dois papéis
que se sobressairam: FIDC Inlira Consorcio e
FIDC Orram. Ja no book de LF, Ital e Bradesco

apresentaram o melhor desempenho.

Janeiro 2026 Performance Breakdown por setor (%)
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No tocante ao nosso portfélio, ndo houve
acréscimo de novos ativos, tampouco
alteracdes significativas em nossas posicoes.
Seguimos com uma carteira pulverizada, de
baixa concentracdo, sendo o maior emissor
detentor de apenas 3,7% da carteira, com
duration de 1,92 anos e carrego esperado de
CDI+1,0% a.a.

A carteira hoje soma 30 emissores e exposicao
total a 19 setores, quando consideramos os
papéis de FIDC e LF que carregamos na carteira.
Para 0s meses seguintes, continuaremos
buscando por reduzir exposicao em debéntures
que consideramos “assimétricas” - com um
spread baixo e com durations longas -, visando

reduzir o risco de marcagdo negativa.
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Em um ambiente ainda marcado por juros
elevados e capital seletivo, a agenda do
RBVA11l foi menos sobre expansdo e mais
sobre decisdes. Diversificar, reciclar portfélio e
melhorar a qualidade da receita foram escolhas
centrais ao longo de 2025. O fundo encerrou
0 ano mais equilibrado e mais diversificado.
F a partir dessas escolhas que esta carta se

organiza.

Quandooportféliotemmaisdeumaresposta.

Para o RBVA11, 2025 foi um ano de virada. A
estratégia de diversificacdo, principal pilar
do fundo, avancou de forma consistente: a
maior exposicao setorial passou a representar
menos de 25% do ativo investido, e o portfolio
chegou a 19 locatarios e 13 setores diferentes.
Pela primeira vez na histéria do RBVA, o maior
locatario do fundo ndo é mais um banco e
sim uma empresa de educacao, evidenciando
esse trabalho de diversificacdo. Essa mudanca
amplia a flexibilidade do portfélio e reduz

dependéncias especificas.

IMOBILIARIO

O ano da virada e da consolidacao

Texto de Anita Scal e Marcelo Zamuner

Setor (% ativo investido)

i Outro

6,0%
8,0% Esportivo

Vi .
11,5% estuario

Vago

20,8%

Educagdo

@ Alimentagdo

@ Bancério

Quem busca volume se expoe; quem busca
qualidade, consolida.

Esse movimento foi reforcado pela conclusdo
do processo de liquidacao do RBED11, que
trouxe ao RBVA1l um portfélio de qualidade
e incorporou a base de cotistas do veiculo
encerrado. Ao longo do ano, também foi
realizado o desdobramento de cotas (1:10),
aumentando a acessibilidade e contribuindo
para a ampliacdo da base de investidores: a
quantidade de cotistas cresceu 46% em 12

meses, com reflexos positivos na liquidez.
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61.449

jan-25  fev-25 mar25 abr-25 mai-25  jun-25

Com mais liquidez e um portfélio mais
diversificado, a gestdao ganha mais alternativas.
E 2025 foi um ano de usé-las.

Gestdo ativa: mudangas acontecem, o

portfélio acompanha.

Em 2025, a gestdao ativa apareceu mais nos
fatos. Houve reciclagem de portfolio com
seis vendas e a assinatura de distrato com a
Caixa para devolugao de trés agéncias, com
recebimento de RS 31,7 milhdes, lucro superior
a RS 17 milhdes e retorno médio de 16,9% a.a.

Novas locagdes: é a

89.939

jul-25  ago-25 set-25  out-25 nov-25  dez-25

Em paralelo, a agenda comercial seguiu seu
curso, com novas locacdes relevantes: além da
locagdo de dez anos na Avenida Paulista (SP),
foi celebrado contrato no imoével Monsenhor
Celso, em Curitiba (PR), com a empresa
Confialtiva, marcando aentradade uminquilino
corporativo nesse ativo. Essas movimentacdes
contribuiram para a reducao da vacancia e para
a diversificacdo regional e setorial da receita.
O resumo do ano cabe bem em uma linha do
tempo: entradas e saidas, ajustes de contrato e
um portfélio que vai, aos poucos, assumindo a

suavocagdo no varejo.

capacidade de gerar renda em
diferentes cendrios

2025
Maio

Agosto

Outubro - Nova Locagdo
"Fan Food” na Av. Paulista.
10 anos de contrato e novo

setor (restaurante)

Outubro

Outubro - Nova Locagdo "Confialtiva”
no imoével até entdo ocupado pelo
Santander. Répida absor¢do da
vacancia e ingresso em novo setor
(corporativo)

Dezembro

(& °

Maio - Venda Imovel Santa
CeciliaTIR 17,7% a.a - Lucro
110,3%

Vendas: lucros que se refletiram
diretamente em resultados
positivos para o Fundo.

Agosto - Venda Imével Sdo
Matheus Venda 29,4% acima
de laudo

Outubro - Venda Barra
Fundae 3 imoveis para CEF.
Lucro de +RS 17MM e TIR
de 16,9% a.a

Outubro - Venda Iguatemi
Faria Lima Prego de venda
+R$ 98 mil/m?

Outubro - Venda Imével Sdo
Gongalo 25% venda do fundo

Dezembro - Devolugdo de 3
imoveis para CEF.
Lucrode+RS 17TMM e TIR de
16,9% a.a
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Com o portfélio em movimento, o efeito
seguinte costuma aparecer onde o mercado

olha primeiro: no preco.

O mercado tem memoria curta, mas nao é

cego.

Esse conjunto de movimentos se refletiu na

performance: em 2025, o RBVA1l registrou

valorizacao de 28,4%, acima do IFIX (21,15%).
O nUmero, sozinho, ndo conta a historia inteira,
mas ajuda a separar impressao de evidéncia.
Depois de um ano de ajustes de portfélio e
contratos, a precificacdo respondeu em alguma
medida ao que foi sendo construido ao longo
do periodo. Se essa leitura se sustentara adiante
é algo que o tempo dird. Por ora, o mercado

registrou.

Rentabilidade 2025

Fll Rio Bravo Renda Varejo 2025
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2026: crescer com disciplina e aumentar a

qualidade do resultado.

Para 2026, o portfolio entra mais preparado para
seguir ampliando qualidade, diversificacao e
resiliéncia, com foco no longo prazo. O pano de
fundo também ajuda: a expectativa de queda
da Selic tende a ser, em geral, favoravel ao
varejo, tanto pela melhora gradual do crédito e
do consumo quanto pela prépria reprecificacao
de ativos de renda. Mesmo assim, 0 ano nao
deve ser de euforia, e sim de seletividade.

As prioridades seguem claras:

« continuar a rotacdo disciplinada do

portfolio;

jun/25

jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25

« reduzir concentracdo por setor e
locatério;

« avancar com iniciativas de ocupacdo e
reposicionamento dos ativos;

« aumentar o portfélio via aquisicbes
estratégicas, que elevem a rentabilidade e

reforcem a consisténcia de resultados.

Se 2025 foi a época de construir as bases, 2026
sera o tempo em que essas bases tendem a
aparecer com mais clareza. A perspectiva de
queda da Selic favorece o varejo e reforga a
leitura de um fundo mais diversificado, com
gestdao ativa e espaco para crescimento com
critério. E com esse ponto de partida que

entramos neste ano.
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Performance

Crédito

Multestratégia

Rio Bravo
Radix FIF AcOes

janeiro 26

dezembro2s
noverbro 2

outubro 25
setembro 25
agosto 25
julho 25
junho 25
maio 25
abril 25
margo 25
fevereiro 25
Ano

12 meses

24 meses

PL Atual
(RS mil)

Taxa de
Administracdo
(a.a)

Taxade 10,0% do que Ndo ha 20% do que
Performance exceder 100% exceder 100% o
(a.a.) do CDI Ibovespa

Nimeros em percentual, exceto quando informado diferente.
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Sobre a Rio Bravo

Somos uma gestora de investimentos
independente focada em ativos reais
com atuacdo em iméveis, crédito, acdes e
multiestratégia.

Fundada por Paulo Bilyk e Gustavo Franco, ha
25 anos somos investidores fundamentalistas
de longo prazo.

Gerimos RS 12,5 bilhdes de recursos no Brasil
para investidores de todos os tamanhos,
individuais e institucionais, domésticos e
internacionais.

S&P Global
. Classificacédo
Ratings ‘AMP-2’ (Forte)

Data-base: dezembro/2025

ESTRATEGIAS

Imobiliario
Credito
Acdes e multiestratégia

SERVICOS

Estruturacdo de crédito
Servicos fiduciarios
Carteira administrada
tokenizada

SOLUCOES

Solucdes de
investimentos para
clientes institucionais
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Produtos e estratégia

@ Imobiliario RS 9,7 bi AuM

Somos pioneiros e uma das principais gestoras de
investimentos imobilidrios do Brasil. Atuamos desde
a estruturacdo até a administragdo e a gestdo ativa de
Flls, temos especializagBes verticais e conhecemos
com profundidade cada um dos setores em que
atuamos no ativo real.

OO

GIGIGG)
QIOI0IC)

OO

RCRB11
RBVAll
TRBL11
RBRS11
RBFM11
SHPH11

@) Crédito RS 1,2 bi AuM

Atuamos com fundos que investem em crédito
imobiliario, corporativo, de infraestrutura e FIDCs
selecionados pelo nosso time de analise e aprovados
por um comité com os nossos diretores. Atuamos

em infraestrutura com integracdo de analise ESG

no processo de investimento. Temos uma equipe
dedicada a originacdo de oportunidades que nos
permite estruturas Unicas e eficientes.

OPQOE®OO
CICICIOIOIONOIO)

RBHG11
RBHY11

CREDITO PRIVADO

CREDITO PRIVADO
ESSENCIAL

INLIRA STEFANINI
CONSORCIO

HEDGE FUND

INFRA CDI
INCENTIVADO

RBIF11

Acoes e Multiestratégia RS 1,5 bi AuM

Atuamos em renda variavel desde 2004 amparados
em uma abordagem fundamentalista e de longo
prazo, e nossa atuagdo em multiestratégia combina
diferentes classes de ativos e taticas de alocacdo,
buscando eficiéncia, resiliéncia e retorno ajustado
ao risco. Essa atuacdo é conduzida por um time
experiente e multidisciplinar, com governanga
robusta e processos formais que garantem controle,
transparéncia e avaliagdo objetiva dos resultados.

Data-base: dezembro/2025
* Considera apenas os principais fundos de gestdo da Rio Bravo.

®E®®O
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QLBR11

RIO BRAVO RADIX

RIO BRAVO
PROTECAO

RIO BRAVO
SOLUGAO

RIO BRAVO TEMPLETON
CLIMATE ANGE

Corporativo
Varejo
Logistico
Residencial
Multiestratégia

Shopping Center

CRI High Grade

CRI High Yield

Crédito Privado D1
Crédito Privado D30
FIDC Consércio

Hedge Fund
Incentivado Hedgeado

Fl-Infra ESG

ETF empresas de qualidade Brasil
Acdes long only

Protec¢do de capital
Solucdes sob-medida

Acdes climatico

4 A
@ LISTADO
@ ABERTO
@ FECHADO
@ RENDA
® APRECIAGAO DE CAPITAL
A J
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RIO BRAVO

Paulo Bilyk . ~
Chief Executive Officer ComerCIal Relagao com
Chief Investment Officer comercial@riobravo.com.br Investidor
Gustavo Franco ri@riobravo.com.br
Senior Advisor Vanessa Valente 11 3509-6500

Gerente Comercial
Evandro Buccini riobravo.com.br/whatsapp
Diretor de Crédito Maisa Oliveira

Gerente Comercial
Anita Scal Isabela Perez
Diretora de Investimentos Imobilidrios  Luiz Carpegiani

Gerente Comercial Suze Souto
Vanessa Faleiros
Chief Operating Officer Ligia Pereira
Diretora Juridico e Compliance Analista Comercial

Ouvidoria

0800 7229910
ouvidoria@riobravo.com.br

¢

ANBIMA

Este material foi elaborado pela Rio Bravo e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para fins. Este material tem cardter meramente informativo, ndo constitui e nem deve
serinterpretado como sendo material promocional, solicitagdo de compra ou venda, oferta ou recomendacdo de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestéo e alocagdo ou
adogdo de estratégias por parte dos destinatarios. Os prazos, taxas e condi¢Oes aqui contidos sdo meramente indicativos. As informacdes contidas nesse material foram conside-
radas razoaveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes pUblicas consideradas confidveis. A Rio Bravo ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma
expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagGes. Este relatério também ndo tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida
dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os ativos, operagdes, fundos e/ou instrumentos financeiros discutidos nesse material podem n&o ser adequados para todos
os investidores. Este material ndo leva em consideracdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores
devem obter orientacéo financeira independente, com base em caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. Caso os ativos, operacdes, fundos e/ou
instrumentos financeiros sejam expresso em uma moeda que ndo a do investidor, qualquer alteragdo na taxa de cambio pode impactar adversamente o preco, valor ou rentabili-
dade. ARio Bravo ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagGes divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade
por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste material ou seu contelido. Este material € destinado a circulagdo exclusiva para a rede de
relacionamentos da Rio Bravo, podendo ser divulgado também em seu site. Fica proibida a reproducdo ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer
que seja o proposito, sem o prévio consentimento expresso da Rio Bravo. Para maiores informag&es 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 AVALIAQAO 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 \NFORMAQ@ES PRESENTES NESTE MATERIAL TECNICO SAO BASEADAS EM
SIMULAC@ES E OS RESULTADOS REAIS PODERAQ 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. DES-
CRIGAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES. ESTA INSTITUIGAO E ADERANTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES
PRATICAS. Para informacdes, ligue para +55 11 3509-6600. Para reclamacges, utilize o SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.



