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A pesada atmosfera do més de fevereiro
tem a ver com dois presidentes: o do Brasil,
que nao se parece com Joe Biden, mas esta
cada vez mais parecido com José Sarney; e
o dos EUA, que ndo se parece com nada que
se tenha observado no passado.

Aos 95 anos, o ex-presidente José Sarney
deu uma longa e reveladora entrevista para
O Globo (em 09/03) da qual vale destacar
duas pérolas, a primeira sobre seu governo
(“governei num tempo em que a Historia
se contorcia”); e a segunda, um recado: “é
melhor sair muito bem do que ja velho”.

O més de fevereiro ndo foi tdo curto, como
de costume: o Carnaval comecou no dia 28
(sexta-feira), dois dias depois de anlncio de
outra pesquisa de opinido sobre a aprovacao
do governo, a segunda em sequéncia
trazendo méas noticias: confirma-se, e ainda
de forma mais pronunciada, a tendéncia de
perda de popularidade e aprovacao.

O marqueteiro do presidente, Sidonio
Palmeira, completou seu primeiro més como
ministro na chefia da SECOM (Secretaria de
Comunicacao) da Presidéncia da Republica.
E pouco tempo para se aferir os efeitos da
mudanca de estratégia de comunicacao
do presidente, cujo comeco “oficial” foi a
entrevista presidencial de 30 de janeiro.

Ao longo do més de fevereiro, o presidente
falou muito de inflacdo, como se estivesse
num “corpo a corpo” com quem sofre
as consequéncias do problema. O

Aparéncias

Texto de Gustavo Franco

presidente escolheu ndo tratar do fenémeno
macroecondmico, mas das percepcoes
populares do problema. Ndo foram falas
técnicas, e tampouco houve qualquer recado
ao Banco Central.

O repertério é vasto de imprecacdes contra
os efeitos da inflagdo: esta bem longe de
ser a primeira vez que um presidente é
aconselhado por marqueteiros a falar das
dores que a inflacao inflige as pessoas
comuns. A inflagdo é uma velha conhecida,
a experiéncia é longa e as aflicdes que causa
sdo notdrias.

Desta vez, muita atencdo foi dada a inflacao
de alimentos, e ao preco dos ovos em
particular. Assim aparece nas pesquisas de
opinido. Ha sempre um vildao, uma hortalica
rebelde, algum item da cesta que compde
o indice que experimentou uma variacao
enorme, varios desvios-padrao, distantes de
5% - 0 acumulado em 12 meses do IPCA até
fevereiro de 2025.

O presidente esta
numa ofensiva de
marketing, e ndo de
combate a inflacdo

A experiéncia ja ensinou aos economistas
que é sempre assim, e que o “outlier” nao é o
culpado pela inflacdo, ainda que tenha valor
como distracdo, ou “valor jornalistico” As
autoridades se pdem a desancar o chuchu,
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0S 0VOS ou 0s atravessadores e oligopdlios,
com isso arrumando desculpas para o
fracasso em frear a inflacdo e um jeito de
parecer solidarios com o sofrimento da
populacao. As aparéncias importam para o
processo politico.

Tratando da inflacdo, em varios momentos,
o presidente adotou um tom muito
abertamente intervencionista e mesmo
agressivo ao longo do més de fevereiro.
Felizmente, contudo, nada foi feito em
matéria de controles de precos, tampouco
prosperou a ideia de taxar ou restringir as
exportacoes de alimentos.

A Unica medida relevante nesse contexto
foi mais cosmética que real: uma rebaixa
de tarifas de importacdo em setores
selecionados, de pouca consequéncia,
percebida apenas no noticiario do andncio.

Afinal — ndo vamos perder de vista - o
presidente estd numa ofensiva de marketing,
e nao de combate a inflacdo. As coisas
que os lideres politicos falam no ambito
do marketing eleitoral ndo precisam fazer
sentido como enunciados técnicos de coisa
alguma. Tampouco precisam se traduzir em
medidas concretas.

E preciso ndo confundir os papéis: o
presidente nao busca colocar a inflacdo
dentro da meta, apenas se solidarizar com
as donas de casa que sofrem a carestia.
As falas do presidente ndao se confundem
com a comunicacao do Banco Central. Sao
papéis complementares e serdo tanto mais
efetivos, segundo me parece, quanto mais
complementares e consistentes.

Nao se pode perder de vista que o governo
possui uma politica muito clara e muito boa
para tratar da inflacdo: chama-se “metas
para a inflacdo” e esta em vigor faz 25
anos. Foi definida no Decreto 3.088/1999, e
recentemente “aperfeicoada” pelo Decreto

12.079/2024, assinado pelo préprio Lula,
com o declarado intuito de estabelecer
direitos de propriedade sobre a ideia.

O governo possui uma
politica muito clara e
muito boa para tratar

da inflagdo: chama-se
“metas para a inflagéo’ e
estd em vigor faz 25 anos

No ambito dessa politica, a meta para 2025,
fixada pela Resolucao 5.141 do Conselho
Monetario Nacional (CMN) em 26/06/2024, é
de 3%, e passa a ser aferida de forma continua
conforme estabelecido pela nem tdo nova
nem tao inovadora metodologia introduzida
no Decreto 12.079/24.

No més de fevereiro, ndo houve reunidao do
COPOM, a proxima sera no dia 18 de marco,
com intervalo de 45 dias dareunido anterior. O
evento de comunicacao do Banco Central do
Brasil (BCB) em fevereiro foi a divulgacao da
ata da reunido de janeiro no dia 4. Os eventos
de comunicacao do presidente ocorreram
ao longo do més, em varias ocasides. Mas,
sublinhe-se, os papéis ndao se misturam. O
BCB nao faz nada parecido com o marketing
eleitoral e, por seu lado, 0 marqueteiro ndo se
mete a fazer politicas de combate a inflagdo.

Hiperatividade

O més de fevereiro foi animado na politica. A
hiperatividade do presidente parece também
buscar protegé-lo de qualquer comparacao
com Joe Biden. Mesmo assim, cresceu a
impressao de que Lula podera ndo estar entre
os candidatos nas eleicdes de 2026.

Caso concorra novamente, seria a sétima vez,
sendo a primeira em 1989, com 37 anos de
diferenca para 2026, quando Lula terd 81 anos.
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Sera o momento de seguir o conselho de
Sarney?

Caso ndo concorra, abre-se um clarao
pela esquerda e o assunto é dificil de
se conversar no momento presente.
Ja pela direita, o «clardo ja esta
aberto, pois, em fevereiro, aumentou
consideravelmente a probabilidade de
a eleicdo de 2026 nao contar com Jair
Bolsonaro entre os candidatos. O ex-
presidente esta entre os denunciados
pela PGR por tentativa de golpe, e as
conversas sobre anistia aos envolvidos
no 8 de janeiro murcharam. Parece muito
dificil que a inelegibilidade de Bolsonaro
seja revertida, de tal sorte que muitos
nomes, em variadas combinacdes, tém
sido ventilados.

O Banco Central nao
faz nada parecido com
o0 marketing eleitoral
e, por seu lado, 0
marqueteiro nao se
mete a fazer politicas
de combate a inflagao

Com esse nebuloso pano de fundo
para 2026, quaisquer movimentos em
Brasilia adquirem muitos significados.
As mudancas ministeriais, por exemplo,
ensejaram muitas especulacdes. Em
fevereiro, Lula demitiu a ministra da
Salde, Nisia Trindade, e a substituiu por
Alexandre Padilha, que se viu substituido
na secretaria de relacOes institucionais
pela presidente do PT, a deputada federal
Gleisi Hoffmann.

A solucdo mais facil, a preferida dos
aliados do governo pelo lado do “centrao’,
era o deputado Isnaldo Bulhdes (MDB-AL).
Qual o significado da escolha de Gleisi
Hoffmann? Qual o plano de Lula?

PIB

A economia permanece aquecida, nada
mudou, por ora, de forma a alterar o quadro
de crowding out: Loose fiscal, tight money.
O anuncio do crescimento do PIB em 2024,
feito no dia 7, entretanto, agradou a muitos
publicos diferentes.

O PIB cresceu 3,4%, um nUmero considerado
bom, aferido no acumulado em quatro
trimestres contra mesmo periodo do ano
anterior, sem ajuste sazonal. E menos claro
se, no anulncio, ha indicios muito evidentes de
uma desaceleracao ao longo de 2024. O Gltimo
trimestre de 2024 contra o Ultimo trimestre
de 2023 teve crescimento de 3,6%, mas contra
o trimestre anterior foi de 0,2%.

Dentro da observacao sempre paradoxal dos
profissionais do mundo financeiro, o indicio
de desaquecimento é boa noticia, pois
vai aliviar a politica monetaria em algum
momento. Os mercados derivativos de juros
“fecharam”, ratificando a percepcdo de que
o0 pico de juros pode acontecer antes do
previsto, bem como pode ser mais curto o
intervalo de juros muito altos. Ndo ha boas
noticias no front fiscal, mas a demanda por
otimismo é sempre grande: o impulso fiscal
ficoudo mesmo tamanho, ou seja, ndo piorou.
Talvez haja menos crowding out no futuro, a
depender de novas medidas expansionistas
que o governo anda preparando. Talvez.

Mas a grande novidade de fevereiro foi a
hiperatividade de Donald Trump. Parece
perturbadora a ideia de que, ndao apenas o
Brasil, mas também os Estados Unidos, sao
tocados como um programa de auditério, ou
como uma grande polémica em redes sociais,
com suas postagens e lacragdes.

A polarizacdo politica continua extrema, e
diante da torrente de iniciativas de Trump,
tanto simpatizantes quanto detratores
parecem incrédulos, ambos buscando
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fundamentos, seja para demonstrar que tudo
isso faz sentido, ou que é puro improviso.

No plano fiscal, o destaque cabe ao DOGE
(Department of Government Efficiency), um
experimento inusitado de ajuste fiscal, ou
de reducdo do “custo USA” (numa analogia
ao nosso “custo Brasil”), conduzido por
Elon Musk como um empreendimento
transmitido em tempo real em rede social.
H& também indicacdes de fendmeno
parecido com o nosso contingenciamento,
que alcancaria itens de despesa que a
execucao orcamentaria brasileira jamais
ousou tocar.

No plano da politica externa, as
excentricidades se acumulam: a Riviera
de Gaza, a aquisicdo da Groelandia e do
Canal do Panama, a redenominacao do
Golfo do México (para Golfo da América).
Mas pior que elas sao movimentos como a
aproximacao com a Russia, de que resultou
a lamentavel emboscada ao lider ucraniano
Volodymyr Zelensky em pleno Saldo Oval, os
estranhamentos com a Europa e as tensdes
criadas pelas tarifas contra importacdes
até mesmo do Canada.

As tarifas tém causado muita preocupacao
entre economistas, uma categoria
profissional que, em suaimensa maioria (mas
nao totalidade), aprendeu a desgostar desse
instrumento. Os especialistas em comércio
exterior estdao perplexos, inclusive porque
as alteracOes tarifarias ja foram alteradas
e suspensas varias vezes. Ndo parece haver
plano algum.

Busca-se alguma logica nessas agdes com
base em uma nova “visao” sobre o sistema
monetario internacional, pela qual os
Estados Unidos pretenderiam se afastar
de diversas responsabilidades que o novo
presidente acha que sao muito onerosas
para os americanos. Inclusive pertinentes
ao que se convencionou designar como o

“privilégio exorbitante” dos EUA.

A expressdao é atribuida a Jacques Rueff,
iconico economista liberal francés, e foi
muito utilizada pelo ex-presidente da
Franca, Valéry Giscard D’ Estaing (1926-
2020). A expressao é de uma época em que
os franceses estavam como hoje estdo os
chineses, incomodados com a indisciplina
fiscal americana, e também com o fato de os
americanos poderem pagar suas contas fora
de seu pais com sua propria moeda, que era e
é aceita como moeda internacional de reserva
em todo o planeta.

O isolacionismo
americano nio é
fendbmeno novo.
Parece, todavia, estar
se reciclando para o
século XXI com
Donald Trump.

Desde o fim do padrao ouro que se discute
o papel dos EUA como “economia central’,
que se materializou com mais nitidez e
institucionalidade no acordo de Bretton
Woods em 1944. Nessa posicao, os EUA ndo
funcionaram tdo bem quanto a Gra-Bretanha
antes de 1914. Muita energia foi gasta em
debater o acordo de 1944 e a organizacdo
monetaria da economia internacional que
emergia da Segunda Guerra Mundial.

O sistema de 1944 ruiu formalmente em 1971,
quando o délar perdeu sua conexdo com
o0 ouro, mas funcionou mais ou menos do
mesmo jeito, numa espécie de padrao dolar,
desde entdo. Fala-se em um Bretton Wood
2.0 com a emergéncia da China, e agora fala-
se de Bretton Woods 3.0, mas sdo apenas
especulacoes.
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O isolacionismo americano nao é fendmeno
novo. Parece, todavia, estar se reciclando
para o século XXI com Donald Trump.

E curioso que o presidente Trump veja
inconvenientes na posicao de economia
central que financia seu déficit no balanco
de pagamentos emitindo titulos da sua
divida publica denominados na sua moeda
nacional.

Nos Ultimos anos, a China tem feito muitos
esforcos para que também a sua moeda seja
aceita como moeda internacional de reserva,
como demonstrado pelo empenho em
participar da cesta de moedas que compde
o SDR (Special Drawing Rights), a moeda de
conta do FMI.

Mas a China ndo conseguiu avangar muito
nesse terreno: as dificuldades estao na
escolha de moeda de faturamento para
0s exportadores (invoice currency), na
jurisdicao para transacles internacionais
e no ambiente regulatorio e financeiro
para alojar a atividade de pagamentos e
recebimentos.

A posicao de economia central, detentora
de privilégio exorbitante, acaba trazendo
despesas para os EUA que sdo parte do
pacote, mesmo sendo sempre uma conversa
dificil no contexto do orcamento fiscal
americano. O dinheiro para atividades
internacionais — em agéncias como a USAID,
aumentos de capital nas organizacdes de
Bretton Woods, assim como na sustentacdo
da OTAN - competem com as utilizacOes
locais.

Tudo considerado, estaria em gestacdo
uma nova ordem monetaria e comercial,
que revertesse a globalizacdo industrial e
realocasse a economia americana numa
posicdo lateral e discreta (e barata) na
economia global? Haveria um plano para
iSSO?

Ou estarfamos num momento de testes e
improvisos, soltando baldes de ensaio para
talvez encontrar novos temas e oportunidades
para governos que ndo tém muita ideia para
ondeir?

Ndo ha respostas, por enquanto. Estamos
apenas em fevereiro, e as aparéncias
costumam enganar.
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O mercado de crédito privado segue em uma
trajetoria  positiva, depois da abertura de
spreads no més de dezembro. Nesse sentido, as
debéntures atreladas ao CDI, medidas pelo indice
de ANBIMA IDA-DI, tiveram variacdo de 1,29% a.m.
vs.0,99% a.m. do CDIl em fevereiro. No acumulado
do ano, o IDA-DI possui um retorno de 2,89% a.a.
vs. 2,00% a.a. do CDI.

O desempenho dos ativos pode ser explicado
pelos seguintes fatores: (i) fechamento dos
spreads de crédito de maior qualidade; (i)
captacOes liquidas positivas; e (iii) volume de
emissdes no mercado em expansdo. Esses trés
fatores podem ser destrinchados da seguinte
forma:

Comportamento dos spreads: Ao olharmos 0s
spreads das debéntures corporativas indexadas
ao CDI segmentando pela qualidade de crédito,
observamos um comportamento homogéneo.
Nesse sentido, vimos mudancas nos spreads
bem marginais, portanto, uma manutencao no
patamar que se consolidou no final de janeiro.

RENDA FIXA - CREDITO PRIVADO

Crédito Privado,
bom comeco de ano

Texto de Evandro Buccini e Victor Tamega
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Manutencao de captacao liquida positiva:

até D+45 foi positivo. A captacdo foi maior

o O fluxo de recursos em mais de 40 em fundos de resgate mais curto (D+1).
fundos de crédito privado com resgate
Captacdo Liquida Renda Fixa (até D+45)
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Rio Bravo Crédito Privado
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de renda fixa apresentaram um comeco robusto,
superando em 121,0% més de janeiro de 2024.

ico (RS Bilhoes)
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106,908% do CDI, no més de fevereiro.

Olhando a performance das debéntures, os

papéis de destaque vieram dos setores de
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Saneamento, Salde e Energia Elétrica, ja os
setores que tiveram uma performance relativa
pior foram os de IndUstria e Distribuicdo de
combustiveis. Os papéis de destaque foram:
CSN (CSNAAL), Copel (CPGT18), e Pague
Menos (PGMN17), 0s que tiveram performance
ruim foram as debéntures da Cosan
(CSAN23) e Vibra (VBBR18).

Ja as outras classes de ativos apresentaram
uma boa performance, principalmente da
classe de FIDC e LF, que contribuiram com
0,199% e 0,104% (equivalente a 114,651%
e 101,977% do CDI se considerarmos uma
posicao de 100% dessas classes de ativos no
fundo).

Fevereiro/25 Performance Breakdown por setor (%)

Distribuicdo de Combustiveis 0,001
Inddstria | 0,004
Protena [ 0,005

Tecnologia [ 0,006
Consumo Discricionario [ 0,012
Locacdo de Automéveis [T 0,025

Consumo nao Discricionario
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Quimica e Petrogquimica
ConcessGes Rodoviarias
Logistica

Telecomunicagoes
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Satde
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Fevereiro 25 Performance Breakdown por classe de ativo (%)
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Com relacdo ao nosso portfélio, seguimos
com uma carteira pulverizada e com baixa
concentracao, sendo o maior emissor com menos
de 2,3% da carteira, totalizando 34 emissores em
16 diferentes setores, e uma exposicdo total a 19
setores, quando consideramos os papeis de FIDC
e Letra Financeira que carregamos na carteira.
Para os meses seguintes, vamos continuar
buscando reduzir a exposicao a debéntures que
consideramos estar com um spread baixo e com
durations longas, com o objetivo de reduzir o risco

de uma marcagdo negativa.

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

O RBIF11l, nosso fundo de crédito para
infraestrutura isento para pessoas fisicas, fechado
e listado na bolsa registrou performance de
+0,67% no més de fevereiro, cerca de 0,68% abaixo
do IDA IPCA Infra (carteira tedrica da ANBIMA
composta por debéntures incentivadas) e 0,17%
acima do seu benchmark, o IMA-B. Nos Ultimos 12
meses, o fundo performa 3,29%, contra 2,82% do
IDA IPCA Infra e decepcionantes -0,87% do IMA-B.

Relativo a distribuicdo de proventos do Fundo
referente ao més de fevereiro/25, em funcao da
distribuicdo recente de todos os rendimentos
auferidos sera amortizado de RS 0,97/cota (a
serem pagos em 25.03.2025) de forma a linearizar
a distribuicdo do carrego liquido do fundo. Esse
valor estara em linha com o guidance revisto da
Carta Mensal da Gestdo (ref. fevereiro 2025) em
razao da inflacdo projetada mais elevada. Dessa
forma, a distribuicdo total equivale a um dividend
yield mensal de 1,41% na cota a mercado de
fechamento do més (anualizado de 18,24%), ou
1,10% sobre a cota patrimonial do fechamento
(anualizado de 14,05%). O racional para
distribuicdo de rendimentos é o IPCA projetado
para 0s proximos 12 meses (revistos 5,91% ante os
anteriores 4,5% a.a.; equivalentes a revistos 0,48%
ante os anteriores 0,37% a.m.) mais o carrego da
carteira liquido de custos do fundo (7,8% a.a,;
0,62% a.m.). Eventuais ganhos com giro de carteira
sdo comumente distribuidos nos meses de
julho (ref. junho) e janeiro (ref. dezembro), como

aconteceu em janeiro/25.

Performance histérica RBIF11
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Atribuicao de performance RBIF11

Os componentes que mais contribuiram para
uma performance do RBIF11 acima do IMA-B
no més de fevereiro foram (i) o fechamento dos
spreads de crédito em 5 (cinco) pontos base

contribuiu com 0,25% no més; (ii) o carrego dos
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prémios de crédito e (iii) da parcela em CDI da
carteira do RBIF11. O componente que mais
detratou valor foi a abertura da curva de juros real
nos veértices curtos. No grafico abaixo, atribuicao

de performance bruta da carteira do RBIF11:
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Performance dos ativos da carteira do RBIF11

Conforme ilustrado nos graficos abaixo, os
ativos que melhor performaram foram Origem
Energia (ORIG11; Producdo de gas natural), Hélio
Valgas (HVSP11; Geracdo solar centraizada)
e Brasil Tecpar (TEPA12; Telecom). Por outro
lado, todos no campo negativo registraram 0s
piores desempenhos no més foram: Norte Brasil

Transmissorade Energia (NRTB11; Transmissdode

ANET12

0,52%

CEAD11
IRJS14
PTAZ11
ITPO14
CJEN13
VRDN12
VERO44
MEZ511
AEAB11
MITRJ19
NRTB11
Parcela PRE
Parcela CDI+
Resultado Bruto
IDAIPCA Infra

Resultado Giro Ativo

Energia); Auren Cajuina (AEAB11; Geragdo edlica
centralizada); e MEZ 5 (MEZ511; Transmissao de
Energia). NRTB11 é um papel com prazo curto
(set./26) e duration de 0,72 anos, referenciada na
NTN-B 2025, portanto, apresentando volatilidade
excessiva, inclusive nos spreads de crédito. Essa
posicao foi totalmente alienada em 06.03.2025

com lucro.
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ORIG11

HVSP11

TEPA12

JSMLB5

CLT™M14

ACRC21
IRJS15
QUAT13
ANET12
VERO12
VIMT13
CNRD11
CEAD11
BARU11
RMSA12
23L251
BPES11
ITPO14
MTRJ19
VRDN12
CJEN13
IRJS14
VERO44
PTAZ11
MEZ511
AEAB11

NRTB11

(1,81%)

(2,00%)

(1,50%)

Retorno Absoluto (%)

(1,00%)

(0,01%)

(0,50%)

1,68%
1,55%
1,22%
1,12%
1,11%
1,10%
1,06%
0,99%
0,95%
0,83%
0,75%
0,73%
0,71%
0,66%
0,59%
0,58%
0,55%
0,50%
0,47%
0,39%
0,38%
0,18%
0,17%
0,16%
0,03%

0,50% 1,00% 1,50% 2,00%
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ACRC21
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HVSP11
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CNRD11

VERO12

231251

BPES11

CEAD11

IRJS14

PTAZ11

ITPO14

VRDN12

CJEN13

MEZ511

MTRJ19

AEAB11

VERO44

NRTB11

(2,61%)

(3,00%)

Retorno sobre a NTN-B (% over B)
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Liquidez das cotas do RBIF11 (B3)

Desde a contratacdo de formador de mercado
em dezembro de 2023, a liquidez do RBIF11

aumentou consideravelmente no mercado

120
100 W\I"I'L""\r‘nmnwr
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40

20
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20/08/2022
20/09/2022
20/10/2022
20/11/2022
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20/03/2023
20/04/2023
20/05/2023
20/06/2023
20/07/2023
20/08/2023
20/09/2023
20/10/2023
20/11/2023
20/12/2023
20/01/2024

Volume (Ultimo 21 d.u.)

Rio Bravo Crédito Imobiliario High Grade
(Ticker: RBHG11)

Adistribuicdo derendimentosdo fundo referente
ao més de janeiro/25 foi de RS 0,80/cota, um
dividend yield anualizado de 15,53% na cota a

secundario (B3), atingindo mais de RS 7,0
milhdes no més de fevereiro. Atualmente, o RBIF

conta com aproximadamente 1.600 cotistas.
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mercado, ou 0,92% sobre a cota patrimonial do
fechamento do més, valor equivalente a uma
remuneracao bruta de imposto de renda de
112% do CDI.

Performance Histérica RBHG11

e RBHY Patrimonial + Dividendos
80,00%

70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00%
-10,00%

-20,00%

RBHY Mercado + Dividendos

e CDI Acumulado IFIXAcumulado

73,64%

48,71%

38,30%

7,39%
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Rio Bravo Crédito Imobiliario High VYield
(Ticker: RBHY11)

A distribuicao de rendimentos do fundo
referente ao més de janeiro/25 foi de RS 1,00/
cota, um dividend yield anualizado de 16,85%
na cota a mercado, ou 1,08% sobre a cota
patrimonial do fechamento do més, valor
equivalente a uma remuneracao bruta de
imposto de renda de 132% do CDI.

Nos Ultimos 24 meses, com uma analise
criteriosa e busca  pelas  melhores
oportunidades, a gestao vem aumentando o
carrego do fundo (aumento de 102 bps nos
ativos em IPCA mantendo a qualidade de

crédito resiliente da carteira).

Performance Histérica RBHY11

e RBHG Patrimonial + Dividendos
80,00%

60,00%

40,00%

20,00%

0,00%
-20,00%

-40,00%

Alocagoes do més de dezembro/24

A equipe de gestdo segue priorizando a
alocacdo em CRIs com alto nivel de spread
de crédito e que possuam, além de um bom
risco de crédito, pacotes de garantias robustas,
conforme previsto na Politica de Investimento
do Fundo.

No més de janeiro, nao tivemos novas

integralizacoes

Atualmente, proximo de 80% da carteira do

fundo é formada por créditos estruturados

RBHG Mercado + Dividendos e CDI Acumulado

IFIXAcumulado

60,38%

52,33%

22,58%

-5,20%

originados pelo time de crédito da Rio Bravo.
Isso significa que temos um contato muito
proximo do tomador, com uma analise de
crédito minuciosa, além de um monitoramento
bastante controlado da salde da operacao, das
garantias do negbcio, com visitas constantes e

reavaliacOes de crédito periddicas.
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R$1,1 25
Trilhao Redes

Foi o faturamento E o nimero de redes
total das 300 maiores com mais de 1.000
empresas do varejo lojas no Brasil

em 2023

76.455 3,60/0 23vs 22
Pontos de Crescimento
Vendas de Lojas

E o percentual de crescimento
do nimero de lojas das 300

maiores varejistas

Das 300 maiores
varejistas em 2023

A capacidade e velocidade de adaptacao as
transformacdes sociais e tecnoldgicas do
varejoimpressionam. O pequeno comerciante
local, o grande varejista de escala nacional e
os diversos setores de servicos atuam hoje
significativamente diferente do que atuavam
ha cinco anos. E quanto mais ampliamos o
periodo de analise, mais irreconhecivel é o
setor. Diversos fatores mudaram: os habitos
dos consumidores, a mecanica de captacao
de clientes, os canais de comunicacdo da
marca, o modelo de exposicdo do produto,
a jornada do cliente, o momento da venda,
a logistica do estoque, a entrega do produto,
o pods-venda etc. Em todos estes fatores, a
tecnologia teve uma contribuicdo imensa.
Porém, com todas essas mudancas, vale

apena darmos a devida importancia para

O varejo em

transformacao

Texto de Anita Scal e Abner Melo

93,6%
Vendas no Digital

E o percentual de varejistas dentre
as 300 maiores, ndo-alimenticio,
que vendem por meios digitais

7,9%

Crescimento

Crescimento de faturamento
em 2023 das 300 maiores

empresas em relacdo a 2022

33

Das 50 que
mais cresceram

Eram do setor alimenticio

98 vendem
por Whatsapp

E o percentual de crescimento do
nimero de lojas das 300 maiores

varejistas

aquilo que ndo mudou: a necessidade da
presenca fisica para atender, encantar e

fidelizar o cliente.

Durante a pandemia, o setor varejista passou
por um momento conturbado, haja vista
que as previsdes para o futuro pintavam um
quadro muito favoravel para o varejo online
e desanimador para o varejo fisico. Hoje
em dia, alguns anos mais tarde, podemos
ver que, de fato, o varejo eletronico teve um
desenvolvimento vertiginoso. Ocorre que
o varejo fisico ndo apenas sobreviveu, mas
também esta em crescimento. Dados do
Ranking Cielo — SBV 2024 mostram aumento
de 3,4% no numero de lojas fisicas dentre
as 300 maiores varejistas do Brasil na

comparacao entre os anos de 2024 e 2023.
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O faturamento das 300 maiores varejistas
cresceu 7,9% e 25 delas possuem mais de mil
lojasfisicas no Brasil. Este movimentotambém
é percebido nos Estados Unidos, pais onde de
2021 a 2024 houve saldo liquido positivo na
aberturadelojas,segundo Coresight Research.
E importante ressaltar que a tecnologia ja
é um fator predominante na estratégia de
qualquer varejista. Quando vemos que 93,6%
das varejistas do segmento ndo-alimenticio
possuem canais de venda online e 98 das
300 maiores empresas ja realizam vendas
pelo Whatsapp, temos um ambiente em que
a transformacao digital ndo é mais novidade.
Ao que parece, ha uma verdadeira sinergia
entre fisico e digital e as estratégias sdao

verdadeiramente complementares.

Atualmente, temos conviccao que vender
online ndo € mais uma opg¢ao, € uma
necessidade. A loja virtual € uma extensado da
loja fisica e vice-versa. Um conceito queilustra
muito bem este ponto é o jargdo bastante
conhecido no setor, a “prateleira infinita”, no
qual o cliente efetua a compra de produtos
apenas disponiveis no online dentro de uma
loja fisica, com auxilio de vendedores. Até
as comissdes dos colaboradores ja nao sao
pagas com base apenas na venda na loja
fisica, e sim na venda efetuada por qualquer

canal.

As discussOes mais avancadas em termos
de tecnologia para o varejo atualmente
estdo ligadas a interacdo de tecnologias de
Al (Artificial Intelligence) com o consumidor.
Ha projetos incriveis sendo desenvolvidos e
que logo estao disponiveis ao publico. Dentre
as mais promissoras estao os “Al Agents’,

que s3o assessores pessoais que tomaram

decisGes complexas através de comandos
simples. Uma pessoa podera entdo apenas
informar através da voz ao seu Agente IA
a lista de produtos que deseja comprar e,
a partir dai, a inteligéncia artificial fara a
pesquisa, escolha, negociacao e pagamento
sem a necessidade de intervencdao humana.
Esta tecnologia também atenderd empresas
servindo, por exemplo, para atendimento ao
cliente, via telefone, de forma humanizada,
100% executado por Al, utilizando ciéncia

neurolinguistica aplicada.

Fachada da loja da Louis Vuitton em Nova York

Mesmo com todos estes avancostecnoldgicos,
as empresas parecem ter a consciéncia que
a tecnologia complementa um ecossistema
varejista. A jornada do cliente ndao é mais
linear, ela & complexa, € mais sensorial e
sentimental, € uma jornada heterogénea.
Segundo Wunderman Thompson Report, 61%
dos consumidores desejam que as marcas 0s
ajudem a sentir emocdes intensas, enquanto
63% querem Qque empresas e marcas
proporcionem experiéncias multissensoriais.
Assim, o varejo esta investindo muito em
experiéncia para impactar seu cliente, e isso
pode e deve ocorrer das formas mais criativas
possiveis. A marca de alto luxo, Louis Vuitton,
ao reformar sua loja em Nova York, instalou

um tapume que simula malas da marca
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empilhadas umassobre asoutras, encobrindo
todo o edificio. O impacto no valor da marca
e no engajamento gerado esta ativacao
fisica & imensuravel. As marcas atualmente
entendem as lojas fisicas como uma fortaleza
para sua estratégia de encantamento do
cliente. Além das experiéncias que as lojas
podem oferecer, os servicos sdo outra forma
de fidelizacdo do cliente. A RiHappy por
exemplo, oferece um espaco dentro da loja
de brinquedo para a realizacdao de festas de
aniversario. Ja a Centauro abriga um espaco
dentro de sua loja para conserto de bicicletas.
A Tranck&Field possui um café integrado
a loja de roupa. Tudo isso complementa a
tese de que as lojas fisicas ndo sdo como as
lojas de alguns anos atras. Elas possuem o
mesmo proposito, mas executam de uma
forma diferente. As lojas sao integradas com o
ecossistema digital da marca, possuem uma
plataforma de servicos e de experiéncias,
sao hub logistico e mais do que nunca sdo

orientadas por dados.

Nos ultimos anos, o Fundo Rio Bravo Renda
Varejo se movimentou para agregar ao
portfélio imdveis que estejam preparados
para essa tendéncia e que possam oferecer
ao locatario exclusividade de localizagdo e
grande exposicao de marca. Essa estratégia
se beneficia pela resiliéncia de renda que
possui, uma vez que sao imoéveis localizados
em regides altamente demandada pelas
marcas. De acordo com essa estratégia,
tivemos sucesso em ancoras os imdveis com
marcas imponentes, como a Centauro, que
estabeleceu sua loja flagship no imdvel do
fundo na Avenida Paulista, proporcionando
experiéncias como teldo para eventos

esportivos importantes; o Ital no imovel

Leblon que é o Unico investment center do
Itad no Rio de Janeiro e oferece atendimento
diferenciado aos seus clientes e que conta
com um bar para bebidas e petisco; a
Renner, no imdével da Oscar Freire, uma rua
consolidada e reconhecida pelo varejo alta
renda, e a Portobello no imdével Gabriel
Monteiro, na famosa rua de mesmo nome

no Jardins, onde a marca desenvolvera um

projeto Unico para encantar seus clientes.

Centauro Paulista

-ﬁm —

\

I Portobello Al. Gabriel M
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Performance

fevereiro 25

janeiro 25
dezembro 24
novembro 24
outubo 24
setembro 24
agosto 24
julho 24
junho 24
maio 24
abril 24
margo 24
Ano

12 meses

24 meses

36 meses

Desde o inicio

PL Atual
(RS mil)

Data deinicio

Taxa de
Administracdo
(a.a.)

Taxa de

Performance
(a.a)

Renda Fixa

Rio Bravo
Crédito Privado FIRF

1,05
1,08
028
0,88
096
1,03
1,01
1,09
081
0,87
0,99
096
2,14
11,53

22,84

38,97

349,46

0,39%

Renda Variavel

Rio
Fundamei

R$ 20.501.02

20% do que

exceder o
Ibovespa
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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 condigOes aqui contidos sdo meramente indicativos. As informagdes 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
SIMULACOES 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.



