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De volta ao início, talvez
Texto de Gustavo Franco 

O mês de abril pertence a Donald Trump.

Tudo começa com o que bombasticamente 
a Casa Branca alardeou como o “liberation 
day”: o anúncio de uma nova política 
comercial, mas com vistas a redefinir o 
sistema monetário internacional. Eram 
ambições gigantescas, em linha com a 
hiperatividade que o presidente Trump 
vinha exibindo em outras áreas.

Mas os anúncios foram confusos e mal-
recebidos. Os recuos foram rocambolescos, 
como nos piores momentos de pacotes mal 
amarrados, como se viu no Brasil em muitas 
ocasiões. 

No final de abril, quase tudo estava suspenso 
ou cancelado, mas nem por isso o mundo 
estava de volta à posição do começo do 
mês. A guerra comercial com a China estava  
sobre a mesa e a percepção média sobre as 
tarifas é de que foi dos maiores fiascos de 
política econômica dos últimos anos.

uma “taxa de utilização” pelo dólar como 
moeda internacional de reserva – soavam 
aterradoras. 

Os norte-americanos pareciam flertar 
com ideias ruins típicas de economias 
emergentes sob estresse. Na verdade, é 
difícil conceber alguma medida muito 
heterodoxa e atrapalhada que já não tenha 
sido experimentada no Brasil. O discurso 
protecionista de Trump é muito parecido com  
zo que se encontra no Brasil, nessa 
administração Lula 3, por exemplo, ao 
se percorrer as falas e a documentação 
do programa “Nova Indústria Brasil” 
(NIB), que propunha o que se chamou de 
“neoindustrialização”.

Junte-se a isso as arengas de Trump com 
Jerome Powell (o presidente do Fed), que 
são exatamente como as que vimos no Brasil 
entre o presidente Lula e Roberto Campos 
Neto.

Mas Trump recuou.

Os analistas se repetem ao afirmar que 
prevalece uma imensa incerteza sobre os 
próximos passos. O ex-ministro Pedro Malan 
fez o melhor comentário: “faltam quase 200 
semanas, é assustador”. A isso acrescentou 
uma frase de Amos Tversky, um dos 
pioneiros da “economia comportamental”: “É 
assustador imaginar que não sabemos algo, 
mas mais assustador ainda é imaginar que, 
em geral, o mundo é dirigido por pessoas 
que acreditam saber exatamente o que está 

1

Os norte-americanos 
pareciam flertar com 
ideias ruins típicas de 
economias emergentes 
sob estresse.

Os indicadores confiança pioraram. 
Algumas cogitações da nova administração 
– como a de um “bônus centenário” em 
swap compulsório para os países que 
são detentores de treauries, ou como 
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acontecendo”. 

Há uma impressão generalizada sobre 
maior incerteza em relação aos rumos da 
economia americana, e consequentemente 
da economia global, em decorrência do que 
parece ser uma fase de improviso que se 
inaugura depois do fracasso dos anúncios 
do “liberation day”.

Excepcionalismo americano

Errar nos EUA não é como errar nas políticas 
econômicas de uma economia emergente, 
ou periférica. Vale refletir sobre a diferença, 
que tem a ver com isso que se conhece  
como o “excepcionalismo americano”, a 
expressão que normalmente se usa para 
designar a posição única da economia 
americana seja pelo tamanho, seja 
(principalmente) pela posição que veio a 
ter o dólar, como a moeda internacional de 
referência, moeda da economia central.

A posição do dólar já foi descrita como 
“privilégio exorbitante”, pois permite ao 
país pagar suas contas internacionais 
imprimindo sua própria moeda, coletando 
senhoriagem do resto do mundo. Os EUA 
não precisam ter reservas internacionais e 
todos os outros países guardam “reservas 
internacionais” em títulos denominados em 
dólar, geralmente do Tesouro Americano.

O Banco Central do Brasil (BCB) tinha em 
março reservas internacionais de US$ 336,2 
bilhões, dos quais US$ 279,4 bilhões estava 
alocada em títulos. A China reporta US$ 780 
bilhões, mas já foi mais de US$ 2,0 trilhões, 
e o Japão 1,2 trilhão em títulos do Tesouro 
Americano. 

É bom para o EUA, que se aproveita de 
interessados em adquirir seus títulos, 
com isso mantendo uma política fiscal 
mais folgada do que o resto do mundo. O 
problema é que o estoque de treasuries fora 

dos EUA já é grande e se qualquer desses 
grandes tomadores começar a vender, o 
resultado será o de interferir com a curva 
de juros americana. Segue-se do privilégio 
exorbitante que se perde um tanto de 
autonomia na política monetária e fiscal, 
mas nada que devesse incomodar. 

Outro aspecto interessante do 
excepcionalismo americano é que, em bases 
regulares, os EUA devem “exportar” títulos 
do Tesouro Americano como quem abastece 
a economia internacional de liquidez, 
atendendo a demanda internacional por 
reservas. Para cumprir essa função, no 
entanto, os EUA precisam, idealmente, 
manter um superávit em conta corrente no 
seu balanço de pagamentos que permita que 
sua conta de capitais fique cronicamente 
negativa.

Foi exatamente o descompasso entre conta 
corrente e a conta de capitais que acabou 
comprometendo o sistema de Bretton Woods 
em seu desenho original e levando à saída  
dos EUA do padrão ouro em 1971. Mas mesmo 
sem conexão com o ouro o dólar continuou 
sendo a principal das moedas internacionais 
de reserva, situação que prosseguirá 
enquanto não houver um descompasso 
continuado entre a conta corrente – muito 
determinada pela atividade doméstica nos 
EUA – e a conta de capitais, que se orienta 
pela demanda global de ativos em dólar.

Muitos analistas percebem – e também, ao 
que tudo indica, a administração Trump – 
que existe um descompasso e que deveria 
ser endereçado por um enfraquecimento do 

2

Errar nos EUA não é 

como errar nas políticas 

econômicas de uma 

economia emergente,  

ou periférica
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dólar. Na falta de um diferencial positivo 
na taxa de crescimento da produtividade 
norte-americana, vis à vis o resto do mundo, 
a desvalorização do dólar é o caminho mais 
fácil para a redução do déficit em conta 
corrente dos EUA.

Mas aqui aparece outro problema decorrente 
do excepcionalismo americano: não é fácil 
produzir uma desvalorização do dólar.

Um país pequeno (para a economia global), 
como o Brasil, faz desvalorizações cambiais 
facilmente, operando sua própria moeda 
contra o dólar. Washington nem percebe. 

Países grandes 
não conseguem 
desvalorizar suas 
moedas uns com os 
outros senão quando 
o fazem de comum 
acordo

O que fazer então 
para solucionar 
o descompasso 
americano entre a 
conta corrente e a 
conta de capitais?

concordaram e atuaram conjuntamente para 
que o dólar ficasse mais fraco, e cada uma 
dessas moedas ficasse mais forte.

Funcionou tão bem que tiveram de fazer outro 
acordo em 1987 para uma atuação conjunta 
para sustar a depreciação do dólar, desta vez 
com a adesão do Canadá.

O novo acordo

Em nossos dias, a China está na posição 
desses parceiros dos americanos no acordo 
de 1985, mas parece inconcebível que se 
fizesse uma combinação semelhante ao 
Acordo do Plaza. A China teria que ser parte 
da conversa, e não se trata propriamente 
de aliados militares, repletos de objetivos 
geopolíticos comuns, como o grupo de 1985.
O que fazer então para solucionar o 
descompasso americano entre a conta 
corrente e a conta de capitais?

A discussão específica desse assunto no 
ensaio amplamente divulgado¹ –  do agora 
chefe do conselho de assessores econômicos 
(Council of Economic Advisors) do presidente 
Trump,  Stephen Miran –levou ao plano de 
alteração nas tarifas americanas. A tese ficou 
conhecida na imprensa como o Acordo de 
Mar a Lago, em referência direta ao Acordo 
do Plaza.

É totalmente diferente se os EUA resolverem 
desvalorizar sua moeda, por exemplo, 
relativamente ao yen. Os americanos 
teriam que vender dólares contra yens, 
o que afetaria diretamente os japoneses, 
que, talvez, insatisfeitos com a ideia da 
apreciação de sua moeda, pudessem fazer 
o movimento inverso cancelando a intenção 
americana. 

Países grandes não conseguem desvalorizar 
suas moedas uns com os outros senão 
quando o fazem de comum acordo. É outro 
problema com o privilégio exorbitante: é 
bom, mas há algumas limitações.

Foi exatamente assim em 1985 quando foi 
celebrado o famoso acordo de Plaza, firmado 
em Nova York no hotel com esse nome, pelo 
qual Japão, Alemanha Inglaterra e França 3

1.  Stephen Miran - A User’s Guide to Restructuring the Global Trading System, Hudson Bay Capital, 2024.

O documento trata do assunto de 
“desvalorizações fiscais” do mesmo modo 
como assunto foi tratado no Brazil no  
passado, ou seja, trata-se de usar medidas 
tributárias – tarifas e subsídios – para criar 
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uma proxy para uma desvalorização cambial: 
tarifas sobre importações e subsídios para 
exportações.

Seria, talvez, uma fórmula substituta para 
fortalecer a conta corrente, sem necessidade 
de acordo nem de atuação para desvalorizar 
o dólar.

No Brasil, a tese levou ao plano de 
desoneração da folha, parte do que 
ficou conhecido como a Nova Matriz 
Macroeconômica, com os resultados que se 
conhece. Mas será que funcionaria para os 
EUA?

A repercussão foi tão ruim, bem como 
os efeitos iniciais, que Trump recuou, e 
manteve apenas as medidas mais hostis 
voltadas especificamente para a China. 
Não é possível antecipar o que virá dessas 
conversas, que parecem ter se iniciado no 
final do mês. 

Trump conseguiu uma 
depreciação do dólar, 
talvez a intenção 
original, mas do pior 
jeito, comprometendo  
a credibilidade do país

Ou seja, Trump conseguiu uma depreciação 
do dólar, talvez a intenção original, mas do 
pior jeito, comprometendo a credibilidade 
do país. A ver.

4

Curiosamente, os mercados podem ter 
encurtado o caminho para um ajuste: nos 
mercados de câmbio já se especula sobre 
algum acordo, ainda que meramente tácito, 
de apreciação coordenada de moedas 
asiáticas, combinado com desvalorização do 
dólar, já que este foi o resultado espontâneo 
dos anúncios atrapalhados de Trump e sua 
equipe. Não é difícil chegar-se a um acordo 
sobre um resultado que os mercados já 
exibem. 
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Crédito Privado  
em estabilidade

Texto de Evandro Buccini e Victor Tâmega

RENDA FIXA - CRÉDITO PRIVADO

O mercado de crédito privado se manteve  
estável no mês de abril. Nesse sentido, as 
debêntures atreladas ao CDI, medidas pelo índice 
de ANBIMA IDA-DI, tiveram uma variação de 
1,08% a.m. vs. variação de 0,99% a.m. do CDI em 
abril. No acumulado do ano, o IDA-DI apresentam 
retorno de 5,42% a.a. vs. 4,07% a.a. do CDI.

O desempenho dos ativos pode ser explicado 
pelos seguintes fatores: (i) estabilidade dos 
spreads de crédito; (ii) captações líquidas 
positivas; e (iii) volume de emissões no mercado 
crescendo continuamente. Esses três fatores 
podem ser destrinchados da seguinte forma:

Comportamento dos spreads: ao olharmos os 
spreads das debêntures corporativas indexadas 
ao CDI segmentando pela qualidade de crédito, 
observamos que o patamar do mês passado  
se manteve estável. 

CDI + AAA

Fonte: ANBIMA

SPREADS CDI+

CDI + AA
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Fonte: Quantum e CVM (*) de 03/01/23 a 31/03/25

Manutenção de captação líquida positiva:   
o fluxo de recursos em mais de 40 fundos 
de crédito privado com resgate até D+45 foi  
positivo, mas em um ritmo menor do que foi 

observado no mês anterior. A captação dos  
fundos de resgate mais curto (D+1) foi maior  
quando comparado a fundos com prazos mais 
longos.

Captação Líquida Renda Fixa (até D+45)

Mercado Doméstico (R$ Bilhões)

Emissões no mercado primário:  
acompanhando o primeiro trimestre de 2025, as 
emissões primárias de renda fixa apresentaram 

um bom começo de ano, superando 
em 25,9% o primeiro trimestre de 2024. 

Fonte: Anbima
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CRA CRI FIDC

Rio Bravo Crédito Privado 

O rendimento do fundo Rio Bravo Crédito 

Privado foi de 0,99%, o que representa 

94,20% do CDI no mês de abril. Seguindo 

a performance das debêntures, os setores 

de destaque positivo foram:  Saneamento, 
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Energia Elétrica e Locações de Automóveis. 

Em contrapartida, os segmentos que tiveram 

performance relativa pior foram: Saúde, 

Proteína e Distribuição de Combustíveis. 

Os papéis de destaque são os seguintes: 

CSN (CSNAA1), Log Commercial (LOGBB1) e 

Pague Menos (PGMN17). Já os que tiveram 

performance ruim foram as debêntures da 

Oncoclínicas (ONCO29 e ONCO19).

As outras classes de ativos apresentaram 

boa performance, principalmente FIDC e 

LF, que contribuíram com 0,221% e 0,110% 

(equivalente a 126,7% e 100,9% do CDI se 

considerarmos uma posição de 100% dessas 

classes de ativos no fundo). 

Abril 25 Performance Breakdown por classe de ativo (%)

7

Abril/25 Performance Breakdown por setor (%)
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Em relação ao nosso portfólio, seguimos com uma 

carteira pulverizada e com baixa concentração, 

sendo o maior emissor com menos de 2,3% 

da carteira. A carteira hoje está totalizando 33 

emissores em 15 diferentes setores, e uma 

exposição total a 19 setores, quando consideramos 

os papéis de FIDC e Letra Financeira que 

carregamos na carteira. Para os meses seguintes, 

vamos continuar buscando reduzir a exposição 

a debêntures que consideramos estar com um 

spread baixo e com durations longas. O objetivo é 

reduzir o risco de uma marcação negativa. 

Rio Bravo ESG IS FIC FI-INFRA (Ticker: RBIF11)

O RBIF11, nosso fundo de crédito para  

infraestrutura isento para pessoas físicas (fechado 

e listado na bolsa), registrou performance de 

+2,44% no mês de abril (+2,15% em março), 

cerca de 0,08% abaixo do IDA IPCA Infra (carteira 

teórica da ANBIMA composta por debêntures 

incentivadas) e 0,34% acima do seu benchmark, 

o IMA-B. Nos últimos 12 meses, o fundo performa 

8,20% contra 8,58% do IDA IPCA Infra e 4,55% do 

IMA-B.

Relativo aos proventos do fundo referente ao mês 

de abril/25, em função da retomada do acúmulo 

de lucros acumulados desde o mês anterior,  

serão distribuídos de R$ 0,92/cota (a serem pagos 

em 22.05.2025; R$ 0,92/cota no mês anterior) de 

forma a linearizar a distribuição do carrego líquido 

do fundo. Esse valor está alinhado ao guidance 

revisto da Carta Mensal da Gestão (ref. março 2025) 

em razão da inflação projetada pouco menos 

elevada (revistos 4,96% ante 5,19% ref. março/25 e 

5,91% ref. fevereiro/25). Dessa forma, a distribuição 

total equivale a um dividend yield mensal de 

1,25% na cota a mercado de fechamento do 

mês (anualizado de 16,07%), ou 1,03% sobre a 

cota patrimonial do fechamento (anualizado de 

13,14%). O racional para essa movimentação de 

rendimentos é o IPCA projetado para os próximos 

doze meses (equivalentes a revistos 0,40% ante 

os anteriores 0,42% a.m.) mais o carrego histórico 

da carteira, líquido de custos do fundo (7,8% 

a.a.; 0,62% a.m.). Eventuais ganhos com giro de 

carteira são comumente distribuídos nos meses 

de julho (ref. junho) e janeiro (ref. dezembro), como 

aconteceu em janeiro/25.

Performance histórica RBIF11
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Atribuição de performance RBIF11

Os componentes que mais contribuíram para  

uma performance do RBIF11 acima do IMA-B no 

mês de abril foram: (i) a exposição da carteira de 

crédito a vértices com fechamentos de taxa mais 

intensos que a carteira do IMA-B; (ii) o carrego 

dos prêmios de crédito (+0,15%); e (iii) da parcela 

pós-fixada da carteira do RBIF11 (+0,14%). A 

abertura tímida dos spreads de crédito contribuiu 

negativamente com -0,07% apenas. No gráfico 

abaixo, atribuição de performance bruta da 

carteira do RBIF11:

Performance dos ativos da carteira do RBIF11

Conforme ilustrado nos gráficos abaixo, os 

ativos que melhor performaram foram Origem 

Energia (ORIG11; produção de gás natural), Vero 

(VERO44; telecom) e Geração Distribuída Elleven 

(23L2510336; geração de energia renovável solar). 

Não houve registro de ativos com performance 

absoluta negativa no mês de abril, conforme 

abaixo – apenas menores que a NTN-B de 

referência:
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Retorno Absoluto (%)

10
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Liquidez das cotas do RBIF11 (B3)

Desde a contratação de formador de mercado 

em dezembro de 2023, a liquidez do RBIF11 

aumentou consideravelmente no mercado 

secundário (B3), atingindo quase R$ 5,0 

milhões no mês de abril (R$ 9,4 milhões no 

mês anterior). Atualmente, o RBIF conta com 

aproximadamente 1.800 cotistas.
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Relatório de Mercado - 
 Fundos Imobiliários Corporativos

Texto de Anita Scal e Jaqueline Rodrigues 

IMOBILIÁRIO

O mercado de lajes corporativas segue 

em trajetória positiva, refletindo a gradual 

recuperação da atividade econômica e o 

aquecimento da demanda por espaços 

corporativos de qualidade. Os indicadores de 

ocupação e valor médio de locação mantêm 

tendência de alta, enquanto a vacância física 

recua de forma consistente. O cenário se 

mostra favorável para os fundos imobiliários 

corporativos, com perspectivas de valorização 

dos ativos e distribuição de rendimentos 

atrativos.

13

Desempenho e Indicadores Operacionais

Já o índice de ocupação média dos 

empreendimentos corporativos atingiu 88,5% 

em março de 2024, consolidando a oitava 

alta consecutiva desde janeiro de 2023. O 

movimento evidencia a retomada progressiva 

do ambiente corporativo, impulsionada pela 

maior busca por imóveis bem localizados e 

com infraestrutura moderna.
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14

O valor médio de locação também apresentou 

evolução favorável, alcançando R$ 94,60/

m². O incremento reflete a maior ocupação, a 

escassez de espaços premium em localizações 

estratégicas e a recomposição dos preços em 

linha com a valorização dos ativos.

Evolução do Valor Médio de Locação (R$/m²)

94.5

94.0

93.5

R$
/m

²
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jan/23 mar/23 mai/23 jul/23 set/23
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Perspectivas de mercado

As projeções para o mercado corporativo 

permanecem otimistas. O ciclo de redução 

gradual da taxa básica de juros contribui 

para o aumento da atratividade dos fundos 

imobiliários, reforçando o fluxo de capital 

para o setor. A tendência de valorização dos 

aluguéis em regiões consolidadas deve seguir, 

com incremento da ocupação e menor oferta 

imediata de espaços de alto padrão.

A consolidação dos modelos híbridos de 

trabalho favorece edifícios bem localizados e 

eficientes, o que deve manter a vacância física 

sob controle e apoiar a valorização patrimonial 

dos ativos corporativos.

O mercado de lajes corporativas vive um 

momento de recuperação sólida e consistente. 

Os fundos imobiliários expostos a esse 

segmento se beneficiam da combinação de 

maior ocupação, elevação dos aluguéis e 

redução das taxas de vacância, configurando-se 

como uma alternativa atrativa para investidores 

que buscam rendimento recorrente e potencial 

de valorização no médio e longo prazo.

Movimentações e Comportamento das 

Empresas

De acordo com dados da SiiLA, das 7.888 

empresas monitoradas no segmento Corporate, 

1.660 (21%) realizaram movimentações desde o 

primeiro trimestre de 2020, com uma média de 

crescimento de 24% na área ocupada. Empresas 

com áreas abaixo de 500 m² apresentaram 

crescimento médio de 64%, enquanto aquelas 

com áreas acima de 500 m² reduziram em 

média 7%. Para grandes ocupações (acima de 
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5.000 m²), a redução média foi de 14%.

Quando olhamos para o fechamento do ano de 

2024, já foram registradas 227 movimentações 

em edifícios corporativos de alto padrão (Classe 

A, AA e AAA), sendo:

5% das empresas reduziram área, com 

média de -23%;

30% são novos ocupantes, com média de 

1.000 m² por ocupação;

27% expandiram ocupação no mesmo 

prédio, com média de 1.700 m²;

38% mudaram e expandiram a ocupação, 

com média de crescimento de 110%, indo 

de 850 m² para 1.800 m².

Abaixo, seguem alguns casos que merecem 

destaque:

Klabin, ampliando de 5.400 m² para 7.400 

m² na Faria Lima;

Verisure, de 2.900 m² para 7.000 m² no 

Parque da Cidade;

Banco Master, expandindo de Pátio Malzoni 

para Auri Plaza (14 mil m²) e Birmann 32 (8 

mil m²).

A análise dos dados atuais revela um 

mercado corporativo em franca recuperação, 

com indicadores positivos de ocupação e 

valorização dos aluguéis. As movimentações 

empresariais demonstram confiança no 

ambiente econômico e na atratividade dos 

espaços corporativos de qualidade. Com a 

continuidade dessa tendência, espera-se que 

o setor mantenha sua trajetória ascendente, 

oferecendo oportunidades promissoras para 

investidores e fortalecendo o desempenho dos 

fundos imobiliários corporativos.
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Performance

16

Renda Fixa

Rio Bravo 
Crédito Privado FIRF

Rio Bravo 
Fundamental FIA

Rio Bravo 
Templeton Climate  

Change IE FIA

Rio Bravo 
Imobiliário FIC FIM CDI IMA-BIBOV IFIX MSCI ACWI

Renda Variável Multimercado Índices

abril 25 0,99 4,75 -5,67 3,51 1,06 3,69 2,09 3,01 -0,66

março 25 0,99 4,26 -5,90 5,42 0,96 6,08 6,14 1,84 -5,89

fevereiro 25 1,05 -2,63 0,30 4,13 0,99 -2,64 0,50 3,34 -0,38

janeiro 25 1,08 2,25 -3,51 -3,00 1,01 4,86 1,07 -3,07 -2,75

dezembro 24 0,28 -4,70 -2,34 -1,58 0,93 -4,28 -2,62 -0,67 -0,22

novembro 24 0,88 -4,50 4,82 -2,30 0,79 -3,12 0,02 -2,11 8,57

outubo 24 0,96 -4,35 3,11 -2,45 0,93 -1,60 -0,65 -3,06 3,63

setembro 24 1,03 -4,16 0,14 -2,41 0,83 -3,08 -0,67 -2,58 -1,59

agosto 24 1,01 3,05 -1,83 0,63 0,87 6,54 0,52 0,86 2,29

julho 24 1,09 1,12 2,57 0,52 0,91 3,02 2,09 0,52 3,40

junho 24 0,81 -0,04 1,39 -1,37 0,79 1,48 -0,97 -1,04 8,28

maio 24 0,87 -4,33 8,10 -0,25 0,83 -3,04 1,33 0,02 5,22

Ano 4,18 8,73 -15,80 10,21 4,07 12,29 5,62 9,51 -9,43

12 meses 11,67 -10,95 -2,05 0,56 11,49 6,06 3,90 1,12 20,48

24 meses 23,75 9,78 12,60 21,55 25,32 32,01 12,68 21,14 45,13

36 meses 39,18 -11,13 26,07 42,12 24,82 23,15 21,80 45,04

Desde o início 358,43 664,41 18,70 30,86

PL Atual  
(R$ mil)

 R$ 114.319.821,98  R$ 6.619.144,66  R$ 17.366.261,00  R$ 6.252.082,78 

Data de início 14/08/2008 08/09/2004 27/01/2022 19/05/2022

Taxa de  
Administração 
(a.a.)

0,39% 0,50% 0,30% 0,50%

Taxa de 
Performance 
(a.a.)

- 20% do que 
exceder o 
Ibovespa

- "15% do que  
exceder o IFIX"
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Este material foi elaborado pela Rio Bravo e não deve ser considerado um relatório de análise para fins. Este material tem caráter meramente informativo, não constitui e nem deve 
ser interpretado como sendo material promocional, solicitação de compra ou venda, oferta ou recomendação de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestão e alocação ou 
adoção de estratégias por parte dos destinatários. Os prazos, taxas e condições aqui contidos são meramente indicativos. As informações contidas nesse material foram conside-
radas razoáveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes públicas consideradas confiáveis. A Rio Bravo não dá nenhuma segurança ou garantia, seja de forma 
expressa ou implícita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidão dessas informações. Este relatório também não tem a intenção de ser uma relação completa ou resumida 
dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os ativos, operações, fundos e/ou instrumentos financeiros discutidos nesse material podem não ser adequados para todos 
os investidores. Este material não leva em consideração os objetivos de investimento, situação financeira ou necessidades específicas de qualquer investidor. Os investidores 
devem obter orientação financeira independente, com base em características pessoais, antes de tomar uma decisão de investimento. Caso os ativos, operações, fundos e/ou 
instrumentos financeiros sejam expresso em uma moeda que não a do investidor, qualquer alteração na taxa de câmbio pode impactar adversamente o preço, valor ou rentabili-
dade. A Rio Bravo não se responsabiliza por decisões de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informações divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade 
por quaisquer prejuízos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilização deste material ou seu conteúdo. Este material é destinado à circulação exclusiva para a rede de 
relacionamentos da Rio Bravo, podendo ser divulgado também em seu site. Fica proibida a reprodução ou redistribuição para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer 
que seja o propósito, sem o prévio consentimento expresso da Rio Bravo. Para maiores informações sobre os produtos, tabelas de custos operacionais, acesse www.riobravo.
com.br. LEIA O MATERIAL ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NÃO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NÃO É LÍQUIDA 
DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NÃO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR 
DE CRÉDITO FGC. ESTE FUNDO TEM MENOS DE 12 (DOZE) MESES. PARA AVALIAÇÃO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO, É RECOMENDÁVEL A ANÁLISE DE, NO 
MÍNIMO, 12 (DOZE) MESES. A RENTABILIDADE DIVULGADA NÃO É LÍQUIDA DE IMPOSTOS E TAXA. AS INFORMAÇÕES PRESENTES NESTE MATERIAL TÉCNICO SÃO BASEADAS EM 
SIMULAÇÕES E OS RESULTADOS REAIS PODERÃO SER SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTES. A RENTABILIDADE AJUSTADA CONSIDERA O REINVESTIMENTO DOS DIVIDENDOS, JUROS 
SOBRE CAPITAL PRÓPRIO OU OUTROS RENDIMENTOS ADVINDOS DE ATIVOS FINANCEIROS QUE INTEGREM A CARTEIRA DO FUNDO REPASSADOS DIRETAMENTE AO COTISTA. DES-
CRIÇÃO DO TIPO ANBIMA DISPONÍVEL NO FORMULÁRIO DE INFORMAÇÕES COMPLEMENTARES. ESTA INSTITUIÇÃO É ADERANTE AO CÓDIGO ANBIMA DE REGULAÇÃO E MELHORES
PRÁTICAS. Para informações, ligue para +55 11 3509-6600. Para reclamações, utilize o SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.
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