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O grande impasse do més anterior, o conflito
entre os poderes da RepuUblica em torno
do decreto do IOF, terminou resolvido sem
maiores dificuldades. O Executivo foi ao STF
contra o decreto legislativo, questionando
a sua constitucionalidade, jogando, assim,
o Judiciario contra o Legislativo no que
se apresentou como uma crise de imenso
potencial.

Quis o destino, todavia, que o juiz relator do
caso, escolhido em sorteio, fosse Alexandre de
Morais. O mesmo doinquérito do fim do mundo
e do processo contra os autores da tentativa de
golpe de Estado.

Numa audiéncia de conciliacdo marcada para
que houvesse negociacao direta, ndao houve
recuos. Mas as movimentacoes de bastidores
indicavam a existéncia de combinacdes, que
possivelmente acharam expressao na decisao
técnica e ponderada do ministro.

O decreto presidencial foi mantido, com limites.
As novas incidéncias, como, por exemplo, a do
“risco sacado”, teriam que ser criadas por lei.
Ou teria que haver um entendimento pelo qual
a venda (troca de titularidade) de um crédito
se constituir em nova operacgao de credito. A
proposito, ndo foi este o entendimento quando
se tratou de definir operacao de crédito de ente
federativo para fins de apuracao dos limites da
Lei de Responsabilidade Fiscal.

A decisdo foi técnica e ndo inteiramente
favoravel ao Executivo. O Legislativo marcou
sua posicao e certamente muitas combinacdes

A carta bomba

Texto de Gustavo Franco

foram feitas sobre os proximos movimentos
fiscais do ministro Haddad.

Por ora, todos baixaram suas armas, houve
pontos para ambos os lados, a tensao diminuiu,
inclusive porque outro assunto se sobrelevou,
e capturou toda a atencdo das autoridades: a
tarifa americana sobre o comércio entre Brasil e
EUA, que seria fixada em incriveis 50%.

E possivel que o pals tenha diante de si um
quadro internacional inteiramente novo, um
choque externo desfavoravel, comparavel aos
choques do petréleo por ocasido da criacdo
da OPEP, ou ndo. E cedo para dizer, mas a
perspectiva ndo é boa.

Outro assunto capturou
toda a atencdo das
autoridades: a tarifa
americana sobre o
comeércio entre Brasil

e EUA, que seria fixada
em incriveis 50%

O pais foi apanhado pelo furacdo de tarifas
ocasionado por Donald Trump no meio de
seu enredo de crowding out, com o fiscal
demasiadamente descontrolado e a politica
monetaria compensando esses excessos, e bem
quando o governo comecava a fazer a curva na
direcao das eleices de 2026. O desemprego
esta muito baixo, as turbinas fiscais estdo a
todo vapor, mas os juros se mantém em niveis
recordes a fim de manterainflacdo sob controle.
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A 272°. reuniao do COPOM, terminando no dia
30, manteve a SELIC em 15%, patamar em que
se manteréa por ora.

E o acelerador (fiscal) e o freio (monetério) no
maximo, em clima de tensdo financeira.

E este o cendrio no dia 9 de julho quando
circulou a carta de Donald Trump dirigida ao
presidente Lula, ameacando elevar as tarifas
sobre as importacOes brasileiras para os EUA.
Esta ameaca foi feita para todos os parceiros
comerciais dos EUA no que o presidente Trump
designou como liberation day em abril, mas
para execucao trés meses depois.

O presidente americano chamou as tarifas
novas de “reciprocas’, pois alegava que
respondiam a praticas inadequadas de
seus parceiros em todo o mundo. Trump
utilizou poderes estabelecidos em uma lei
para “emergéncias nacionais” (International
Emergency Economic Powers Act , IEEPA) para
instituir as tarifas, e vem enfrentando alguns
questionamentos sobre a real natureza dessa
emergéncia.

A efetiva introducdo das tarifas foi adiada
diversas vezes, criando ddvidas sobre se Trump
iria realmente adiante com tarifas tao altas,
a partir de uma emergéncia fabricada, ou se
tudo ndo seria parte de uma hiperatividade
meio teatral e midiatica propria de inicio de
mandato, ou de mera postura negocial.

Em julho, ja estava se esgotando o “adiamento”
de 90 dias anunciado para a entrada em vigor
das tarifas, quando, entdo, o Brasil recebeu a
sua carta, com uma mensagem ruim sobre
tarifas, na faixa mais alta que a de muitos outros
paises, e com observacoes impertinentes sobre
assuntos politicos brasileiros.

Foi uma carta bomba.

Seguiu-se uma agonia de especulacdes e
interpretacdes até que no final do més veio a
decisdo americana de moderar a tarifa através
de uma lista alentada de excecGes. Cerca de

700 itens foram excepcionados, de um total de
4 mil produtos comercializados entre os dois
paises, possivelmente abrangendo mais de
metade do comércio ativo entre os dois paises.

Foi um recuo, mas ndo foi total. Nao era puro
teatro. Mas era muito teatro.

Como imaginar que o
Executivo va sair bem
de uma crise entre os
poderes?

Claro que os critérios para a escolha das
excecoes foram ad hoc, e que os balcdes estao
em amplo funcionamento. Os presidentes ndao
se falam, mas os empresarios dos dois lados
estdao muito ativos. Com isso, o més de julho
termina sem que os assuntos levantados pela
carta de 9 de julho tenham serenado.

Compreende-se o desejo americano de lidar
com o seu déficit em conta corrente, e que ndo
seja possivel entreter nada parecido com o
Acordo de Plaza, de 1985, quando se conseguiu
enfraquecer o délar, assim fortalecendo o marco
e o0 iene. Um acordo semelhante teria que
resultar numa apreciacao do remimbi, o que
nao parece muito factivel.

A tarifa seria uma alternativa a desvalorizacao
cambial, sendo que um conteldo politico muito
mais pesado.

Tudo considerado, o doblar j& perdeu uns 10%
(na métrica do DXY) e os EUA perderam o AAA.
O “privilégio exorbitante” pode certamente
ser erodido por mau comportamento fiscal
continuado. E a perda por ser amplificada por
decisGes comerciais “fora da caixa” Ha muitas
formas de se comportar mal. Ndo é o melhor
jeito de se desvalorizar a sua moeda, para ficar
mais competitivo. Mas pode servir.

E surpreendente que o Brasil tenha sido, até
0 momento, 0 pais que recebeu as maiores
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“tarifas reciprocas”, e também que tenha tido
um ministro da sua Suprema Corte a receber
sancoes.

As leituras politicas da carta de 9 de julho, e
de alguns de seus desdobramentos, tém sido
as mais extravagantes. Jair Bolsonaro esta
no texto da carta, com todas as letras, ndo ha
como negar. Mas em que medida o processo
no STF sobre a tentativa de golpe e as gestdes
de Eduardo Bolsonaro foram importantes
para a decisdo americana? O quanto Donald
Trump estd verdadeiramente interessado em
influenciar os assuntos domeésticos brasileiros
e o destino de Jair Bolsonaro em particular?
Ateé onde vai essa simpatia entre os dois?

E surpreendente que
o Brasil tenha sido,
até o momento, o
pais que recebeu

as maiores “tarifas
reciprocas’

Ndo é nada simples o desafio de Lula. Ha
muitos pratos no ar. O antiamericanismo foi
sempre um esporte inofensivo praticado por
regimes mais a esquerda na América Latina e
sobretudo na Europa. O préprio Lula tem sido
um praticante, mas sem prejuizo de manter
boas relacbes com liderancas americanas,
inclusive republicanos,como no caso de George
W. Bush. Ocorre que desta vez é diferente. Sera
um desafio para Lula encontrar um espaco de
aproximacdo com Trump e, a0 mesmo tempo,
manter o engajamento dos Ultimos tempos
com a China e a Russia no ambito do grupo
BRICS.

No primeiro momento, Lula retirou grandes
dividendos em tomar ainiciativa de Trump pelo
lado politico,como uma tentativa de intervirem
assuntos domeésticos brasileiros. O sentimento
nacionalista lhe favoreceu, e Lula conseguiu
algum alento nas pesquisas de aprovacao e

popularidade. Algum alento, ndo um apoio
apaixonado. Sera apenas natural que, em busca
desse apoio, o presidente se veja encorajado a
antagonizar Donald Trump mais ainda.

Ndo é esse o apelo que vem do mundo
empresarial. Resta ver o que fara o presidente
Lula nesse novo quadro internacional, uma vez
que se aproxima a corrida eleitoral de 2026.
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O mercado de crédito privado voltou a acelerar
no més de julho. Quando analisamos a
performance dos ativos, vendo as debéntures
atreladas ao CDI, medidas pelo indice de ANBIMA
IDA-DI, notamos uma variacao de 1,42% a.m.
vs. variacao de 1,28% a.m. do CDI em julho.
No acumulado do ano, o IDA-DI conta com um
retorno de 9,68% a.a. vs. 7,77% a.a. do CDI. As
captacoes liquidas vém acelerando e o volume de
emissoes segue robusto. Esses fatores podem ser
destrinchados da seguinte forma:

Comportamento  dos  spreads:  quando
reparamos nos spreads das debéntures
corporativas indexadas ao CDI segmentando pela
qualidade de crédito, observamos que houve
fechamento em papéis com duration curta e
média, enquanto papéis com durations longas se
comportaram de forma bem heterogénea.

Crédito

RENDA FIXA - CREDITO PRIVADO

Privado volta a
ganhar forca

Texto de Evandro Buccini
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Manutencao de captacao liquida: o fluxo
de recursos em mais de 40 fundo de crédito

privado com resgate até D+45 foi positivo.

Captacdo Liquida Renda Fixa (até D+45)
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Fonte: Quantum e CVM (*) de 02/01/24 a 31/07/25

Emiss6es no mercado primario: As emissoes
primarias no mercado de renda fixa vém
desacelerando, de modo que hoje elas estao

em um patamar 2% menor do que o mesmo
periodo em 2024.

Mercado Doméstico (RS Bilhoes)

2055 ® jan-mai/24
192,3
29,4
10,7 0,0 0,0
-—
Debéntures Notas comerciais Notas

promissoérias

Fonte: Anbima

Rio Bravo Crédito Privado
O rendimento do fundo Rio Bravo Crédito
Privado foi de 1,42%, o que representa 110,95%

do CDI no més de julho. Olhando a performance

jan-mai/25
273 310 393
17,8 141 22)2
PN a A
CRA CRI FIDC

das debéntures, os setores de destaque foram:
Saneamento, Telecomunicagdes e Energia Elétrica.
Ja os setores que performaram abaixo foram os

de Consumo Discricionario, Proteina, Petroleiro,
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Gés e Biocombustiveis. No book de debéntures,
0s papéis de destaque foram da Log Commerical
(LOGGB1), Braskem (BRKMA®G) e Brisanet (BRST14);
enquanto os que amargaram performance ruim
foram as debéntures da Taesa (TAEEC1), Auren
(TIET19) e Vibra Energia (VBBR18).

Jaolhando a classe de FIDC e LF, no book de FIDC,
o FIDC SIGA e o FIDC Inlira Stefannini Consoércio
foram os papéis de destaque. Ja no book de LF,
0s papéis do Santander e do Banco do Brasil se

sobressairam.

Julho/25 Performance Breakdown por setor (%)

Petréleo. Gas e Biocombustiveis
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Consumo Discricionario

0,00
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Julho 25 Performance Breakdown por classe de ativo (%)

0,28
0,32

0,46

Debenture Overnight LF

Com relagdo ao nosso portfélio, no book

de debéntures, zeramos a nossa posicao

em Oncoclinicas. Em Letras Financeiras

subordinadas, aumentamos a nossa alocacao em

0,13 0,03 1,41
0,19

LFT FIDC Custos Total

ltad e adicionamos XP e BTG Pactual. E no book
de FIDC aumentamos a nossa posicao no
FIDC Multiplike. Seguimos com uma carteira

pulverizada e com baixa concentracdo, sendo o
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maior emissor com menos de 2,0% da carteira,
com uma duration de 2,17 anos e um carrego
esperado de CDI +0,9% a.a. A carteira hoje esta
totalizando 30 emissores em 15 diferentes
segmentos, e uma exposicao 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 exposicdo a debéntures que
consideramos estar com um spread baixo e com
durations longas, com o objetivo de reduzir o risco

de uma marcacdo negativa.
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O fundo Rio Bravo Renda Varejo (RBVALl)
possui um longo track record. Nasceu em
2012, momento considerado como boom do
mercado de fundos imobilidrios, quando a
taxa Selic recuou para o patamar de 7,5%, a
menor taxa durante o plano real até entdo. Esse
impulso fez com que o mercado florescesse,
com lancamentos emblematicos de grandes
fundos a época que foram distribuidos e
pulverizados com grande sucesso também
entre pessoas fisicas, como o AGCX11 - Fll
Agéncias Caixa, SAAG11l - FII Santander
Agéncias (ambos posteriormente se tornaram
0 RBVAL1) e BBPO11 - FIl de Agéncias do Banco
do Brasil. Atese dos fundos ndo era complexa:
promover exposicao ao mercado imobiliario
a investidores, com a garantia do balanco de
grandes instituicGes, em um momento no qual,
para o setor bancario, capilaridade fisica era

essencial para o sucesso.

Desde entdo, muita coisa mudou. O
desenvolvimento de tecnologias trouxe nova
dindmica para todos os setores produtivos,
habitos  dos

consumidores e alterar por completo o

além de remodelar os
modo de se fazer varejo, em especial o varejo
bancario, que, até entao, representava o Unico
segmento que esses fundos investiam. Além
disso, no mercado de fundos imobiliarios, a

gestao ativa passou a crescer como ferramenta

Gestao Assertiva: desafios

e transformacoes

Texto de Anita Scal e Abner Melo

para enfrentar as mudancas no uso dos iméveis
e trazer retornos acima dos elevados titulos

publicos.

No RBVA, isso se traduziu em uma enorme
transformacdo. Para se manter relevante
e superar os desafios exdégenos, o fundo
promoveu uma mudanca na espinha dorsal
de sua estratégia: (i) buscar a diluicao do risco
através da exposicao a um portfélio de iméveis
diversificados em diferentes setores; (ii) estar
um passo a frente na tendéncia secular do
varejo no qual a experiéncia do cliente é o
mais importante; e (iii) promover ganho de
capital através da venda assertiva imoveis. Essa
remodelagem exigiu autocritica constante para

sintonizar a estratégia a trajetéria desejada.

Quando escrevemos sobre o desenvolvimento
do primeiro pilar, precisamos ressaltar que,
apesar da otima qualidade de crédito que
os inquilinos bancarios possuem, a rapida
digitalizacdo e desenvolvimento de tecnologias
para o setor financeiro iriam acelerar a
diminuicdo de atendimento bancario fisico e
com isso impactar as locacGes destes imoveis.
Sendo assim, a Rio Bravo se antecipou
e trabalhou na diversificacdo do fundo
aproveitando a capilaridade das agéncias para
se dedicar ao varejo de rua. O crescimento

desse pilar se deu através da aquisicao de
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aproximadamente 195 mil m? de ABL de lojas
muito bem localizadas, para setores essenciais
na economia e com inquilinos de altissima
qualidade e relevancia em seus setores.
Realizamos negocios no patamar de RS 350
milhdes para aquisicdes de oito supermercados
do Pao de Acucar, e dois atacarejos locados ao
Assai. Alocamos outros R$390 milhdes em seis
imoveis que operam no setor educacional,
cinco locados para a Cogna e um para a Anima.
Por fim, também adquirimos cinco lojas, por
aproximadamente R$75 milhdes, todas locadas
para a Pernambucanas em Sado Paulo e no

interior do estado.

O segundo pilar conversa diretamente com
a tendéncia secular do varejo fisico. Essa
tendéncia, pouquissimo explorada pela
indUstria de fundos imobiliarios, trata da
mudanca comportamental dos consumidores
que, atualmente, adotam uma jornada de
compra ndo linear, sdo mais exigentes e
enxergam valor no proposito. Este consumidor
que nasce na era da inteligéncia artificial
valoriza o contato com o ser humano e busca
nas marcas a geracao de valor através de uma
boa experiencia proporcionada na jornada de
compra. No setor imobiliario, essa tendéncia
se reflete nos imoveis localizados em regides
premium, nos cartdes-postais da cidade,
onde as companhias se posicionam enquanto
marca. Nesse sentido o RBVA adquiriu de
forma muito assertiva iméveis localizados na
Avenida Paulista, Oscar Freire, Haddock Lobo,
Al. Gabriel Monteiro e Leblon, para marcas
consolidadas que desenvolveram nestes
imoveis lojas conceito reconhecida em seus
segmentos, a saber: Centauro, Renner, Coco
Bambu, Portobello e Ital, respectivamente.

Todas estas lojas buscam impactar e fidelizar o

cliente. A loja no Leblon é um grande exemplo
deste varejo de experiencia, onde a locacdo
feita para o Itall ndo se compara com a locagdo
para uma agéncia comum. O banco fez no
imovel um projeto de loja onde o cliente pode
assistir a palestras, buscar um drink no balcao,
sentar-se e negociar em uma sala privativa com
seu assessor. Ou seja, o objetivo do locatario
no imoével ndao é uma simples operacdo de
caixas eletronicos e atendimento. Antes, € uma
operacdo de construcao de marca e fidelizacdo
de clientes. Afora isso, o portfélio da ao fundo
uma opcionalidade na qual imdveis muito
bem localizados podem passar por mudancas
de zoneamento, como foi o caso do imbvel
Haddock Lobo, que, na Gltima revisdo do Plano
Diretor, passou para um zoneamento menos
restritivo, possibilitando ao Fundo realizar
ganho de capital na venda do imobvel. Este
portfolio de imoveis, que chamamos de Varejo
AAA, atualmente compde 20% da carteira do

Fundo.

O terceiro pilar representa o retorno adicional
que impulsiona a rentabilidade do investidor.
Nele, o fundo, de forma diligente e precisa,
realiza a alienacdo de imdveis por valores
atrativos, concluindo com éxito o ciclo do
investimento inicialmente realizado e gerando
taxas de retorno significativamente superiores
aquelas exigidas pelos cotistas. De acordo
com essa proposta, o fundo ja entregou
aproximadamente RS 70 milhdes em lucro,
proveniente da venda de aproximadamente
R$220 milhdes de 21 imdveis, em diversas
cidades brasileiras. Isso se deve a um trabalho
que envolve uma estratégia bem elaborada
de venda com contato constante com as
imobiliarias e parceiros locais e da negociacao

rapida e assertiva.
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A comunhao dos trés pilares citados acima da
ao Fundo uma solidez de resultado e resiliéncia
de receita capaz de passar por diferentes
desafios que o ambiente econémico impde. O
fundo - que nasceu com, aproximadamente, RS
400 milhoes em patriménio e apenas Linquilino
— atualmente possui RS 2 bilhdes em ativos,
17 inquilinos diferentes e nenhum inquilino
responsavel por mais de 26% da receita do
Fundo. A decisdo estratégica e a execucdo da
transformacao do fundo foram essenciais para
a sobrevivéncia em um ambiente de intensas

mudancas.
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Performance

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

agosto 24

Ano

12 meses
24 meses
36 meses

Desde o inicio

PL Atual
(RS mil)

Data de inicio

Taxade
Administracdo
(a.a.)

Taxa de
Performance
(a.a.)

Renda Fixa

Rio Bravo
Crédito Privado FIRF

1,42

0,88
1,15
0,99
0,99
1,05
1,08
028
0,88
0,96
1,03
1,01
7,81
12,40
24,39

39,30
3i14,40

R$ 120.178.572

14/08/2008

0,39%

Renda Variavel

mental FIA

Dl s on s oam am s

R$6.103.033 RS 19.839.864

08/09/2004 | 27/01/2022 -

20% do que
excedero
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 A\/ALIAQAO 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 PODERAO SER SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTES. A RENTABILIDADE AJUSTADA CONSIDERA O REINVESTIMENTO DOS DIVIDENDOS, JUROS
SOBRE CAPITAL PROPRIO OU OUTROS RENDIMENTOS ADVINDOS DE ATIVOS FINANCEIROS QUE INTEGREM A CARTEIRA DO FUNDO REPASSADOS DIRETAMENTE AO COTISTA. 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.



