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O més de maio de 2025 terminou amargo
para o presidente da Republica, embora seu
ministro da Fazenda, Fernando Haddad,
pareca absorver para si o desgaste de mais
um pacote fiscal flagrantemente malsucedido,
convertido em uma novela. Lula é muito habil
em se afastar desses malogros, ao menos numa
primeira observacao, parecendo que ndo tem
nada com o assunto.

O pacote anterior, no final do ano passado,
foi de corte de gastos, mas passou a Historia
justamente por nada cortar. Pior, na verdade,
foi aumentar o tamanho do problema ao trazer
a indicacdo de que haveria uma reducdo de
impostos, a isencdo de imposto de renda para
as remuneracées abaixo de RS 5 mil.

O corte que ndo houve foi, na realidade, uma
reducdo de receita. Um fiasco.

O governo de fato encaminhou ao Congresso,
logo a seguir, 0 outro pacote que ganhou a
denominacdo de “reforma da renda” e também
a numeracao PL 1.087/95, tendo como relator o
deputado Arthur Lira. Era reducdo dos impostos
apenas sinalizada no pacote de reducdo da
gastos, acompanhada de muitas novas criacoes
da Receita Federal por incentivo do ministro
Haddad.

O timing do projeto reforma da renda foi
deliberado: o governo pretende ingressar
no periodo eleitoral com esse assunto em
pauta. A ideia parece ser a de transformar
a isencao de IR para as remuneracdes até
RS 5 mil em algo como foi o auxilio emergencial
nas eleicoes de 2022. O valor do auxilio,
naquele momento, se tornou uma espécie de

Azedou

Texto de Gustavo Franco

ticket para o vencedor, e com isso os candidatos
competiram no quesito da generosidade, ainda
que com o bolso alheio. Nesse contexto, o valor
do auxilio acabou determinado numa espécie
de leildo, com consequéncias funestas sobre as
contas publicas.

NegociacOes  politicas  dificeis  acabaram
orientando as decisOes sobre o valor do auxilio,
bem como o seu encaixe na lei orcamentaria. A
chamada PECda Transicdo eraa expressao desse
entendimento, assim como uma demonstracao
pratica da méxima pela qual é bem mais facil
haver acordo em torno da irresponsabilidade
fiscal do que sobre a austeridade.

O terceiro mandato

de Lula parece uma
pequena reprise da
mesma sequéncia em
gue os imperativos da
politica conduzem as
contas fiscais na direcéo
da insensatez

A PEC da Transicdo talvez viesse a representar
mesmo a inviabilidade fiscal da préxima
administracdo. Mas foi a solucao politica
diante dos impasses trazidos pela eleicao.
Imperativos politicos podem certamente levar
as contas publicas a uma situacdo muito dificil,
e ndao ha exemplo mais flagrantes que o da
Nova Republica. A transicdo democratica se
consumou, a Nova Constituicdo foi escrita, mas
0 pais experimentou um colapso fiscal e uma
hiperinflacao.
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O terceiro mandato de Lula parece uma
pequena reprise dessa mesma sequéncia em
que os imperativos da politica conduzem as
contas fiscais na direcdo da insensatez e ndo
parece haver alternativa.

A PEC da Transicao acabou dando origem ao
“arcabouco fiscal”, um mecanismo destinado
a suceder o antigo “teto de gastos”, mas sem a
forca constitucional necessaria para o efetivo
controle do gasto.

Seria 0 “arcabouco” apenas um simulacro de
controle fiscal, ou seria para valer?

A resposta estava se  oferecendo
exatamente em maio quando o governo
precisou responder aos achados de uma
“revisdo bimestral” (na verdade ao RARDP -
Relatério de Avaliacdo de Receitas e Despesas
Primarias) na execucdo orcamentaria de 2025,
que serviria para aferir se as metas estavam
sendo atingidas e se precisavam de correcao.

Foi em resposta aos nlimeros dessa revisao que
veio o pacote do IOF, outro fiasco em matéria
fiscal, e ainda ndo completamente recalibrado
depois de duas semanas de cogitacdes.

Em sua versdo inicial, era um pacote de
(aproximadamente) RS 50 bilhdes composto
de remanejamentos orcamentarios (bloqueios
e contingenciamentos) com efeitos da ordem
de RS 30 bilhdes, e RS 20 bilhdes de acréscimos
de receitas decorrentes de novas incidéncias ou
aumentos de aliquotas no IOF.

Parecendo imitar o pacote do fim do ano,
neste também houve um “jabuti” que
prejudicou o conjunto. No primeiro pacote
foi a isencdo para as rendas abaixo de
RS 5 mil. No pacote de maio de 2025, foi um
recuo parcial “apos didlogo e avaliacdo técnica”,
cancelando a nova incidéncia de IOF sobre
investimentos de fundos nacionais em ativos
no exterior. Nem era, quantitativamente, tao
importante, mas é esteticamente complexo
mudar de ideia em pacote econdmico horas
depois do anuncio.

Outro problema “estético”, ou melhor dizendo,
de natureza conceitual, era o préprio I0F, um
imposto de natureza regulatoria. Em tese, esse
tipo de tributo é para ter incidéncias muito
pontuais, com intuito alocativo e circunstancial,
tal como a CIDE é usada (ou deveria ser) para
moderar o impacto de flutuacdes no preco
do petroleo sobre os precos domésticos dos
derivados. Ou, no caso do préprio IOF, para fazer
controlede capitaisem momentosde “enchente”
(como alternativa a chamada “quarentena”).

E rarissimo que mesmo
se cogite a votacdo de
Decreto Legislativo para
invalidar um ato do
presidente da Republica.
Raro e grave.

A incidéncia do IOF sobre operacdes de crédito
sabidamente eleva o spread bancario. O
momento do ciclo da politica monetaria - o
pico da elevacao de juros - estaria a indicar
uma reducao no IOF e ndo um aumento de
aliguota, e menos ainda uma extensdo das
incidéncias (como sobre o “risco sacado” ou
sobre securitizacoes).

O governo havia prometido eliminar o IOF
sobre operacdes de cambio em duas ocasides:
primeiro quando quis aderir as obrigacdes do
Artigo VIII dos estatutos do FMI. Depois, mais
recentemente, no contexto da adesdao aos
cédigos da OCDE.

Mas o IOF sobre cambio resistiu, principalmente
sobre os gastos com cartdes de crédito no
exterior. A velha subcultura de controles
cambiais ainda parece viva como justificativa
para a tributacdo de despesas supérfluas, as que
sdo feitas em moeda estrangeira.

Outro problema “estético”, ainda mais dificil e
inesperado, foi o Congresso.
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Diz-se que é assunto “estético” porque o pacote
é de atos do presidente da Republica: decretos
nao carecem de aprovacao do Legislativo.

Apenas por polidez ou reveréncia, o Executivo
avisa as liderancas do Congresso. Ndo se trata
de autorizacao.

Entretanto, quando a matéria esta muito
errada, ou quando as condicdes politicas
estao muito frageis, ou ambas, o Congresso se
movimenta para opinar e mesmo alterar o ato
do Executivo.

O Legislativo ndo vai
empreender os cortes
de despesa que 0
Executivo se recusou
a fazer

E rarissimo que mesmo se cogite a votacdo
de Decreto Legislativo para invalidar um ato
do presidente da Republica. Raro e grave. Mas
o fato é que essa possibilidade logo apareceu
com destaque, havendo, segundo relatos,
“insatisfacdo geral dos deputados” e “clima
para derrubada do decreto do IOF”.

Era um sinal inequivoco de fraqueza politica.
O ministro Haddad logo procurou conversar
com as liderancas e diluir o clima ruim. O
ministro admitiu rever o pacote em beneficio
de uma “solucao estrutural” de impactos
mais duradouros, que seria conversada com
a liderancas do Legislativo, e posteriormente
anunciada.

Os dias foram passando.

O ministro adiantou que a conversa
envolvia mesmo uma proposta de emenda
constitucional, além de um projeto de lei e
uma medida provisoria. Mas ndo disse do que
se tratava, limitando-se a falar de “correcao
de distor¢des”, seu codigo para aumento de
imposto.

Esse pacote remodelado ainda permanece
em elaboracdo, numa espécie de indefinicao
negociada, pela qual as possibilidades iam se
apresentando ao noticiario, e ao Parlamento,
em clima de absoluto improviso.

O Legislativo resistiu e resistira a se tornar socio
do pacote e certamente nao vai empreender
os cortes de despesa que o Executivo
expressamente se recusou a fazer. O impasse
estd colocado, provavelmente levando a outro
“ndo pacote” como o de cortes de gastos. A ver.

Tudo isso teve lugar no contexto da divulgacao
de mais uma pesquisa de intencdo de votos e
aprovagao com resultados muito ruins para o
governo. A pesquisa ja capturava os impactos
do escandalo dos descontos indevido nas
aposentadorias pagas pelo INSS a favor
de entidades sindicais parecendo recriar
fraudulentamente o imposto sindical.

O presidente da Republica se afastou
prudentementedetudoissogracasaumaviagem
para a Franca, cheia de agendas positivas e boas
oportunidades para comentarios espirituosos
sobre temas internacionais.

A economia é forte

e teria muito a se
beneficiar de financas
publicas organizadas
e juros normais

As contas fiscais estdo em desordem, os pacotes
para enderecar o problema vao fracassando de
forma cada vez mais flagrante, os juros estao
em 15%, e a inflacdo ndo cede. O PIB também
ndo cede. A economia é forte e teria muito a se
beneficiar de financas publicas organizadas e
juros normais. Seria preciso repensar seriamente
a politica fiscal.

Entretanto, o governo prossegue guiado pela
tese de que tem apenas um problema de
comunicacao.
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O mercado de crédito privado continua com
fundamentos robustos. Nesse sentido, as
debéntures atreladas ao CDI, medidas pelo indice
de ANBIMA IDA-DI, tiveram variacao de 1,38% a.m.
vs. variacao de 1,14% a.m. do CDI em maio. No
acumulado do ano, o IDA-DI apresenta retorno de
6,27% a.a. vs. 5,26% a.a. do CDI.

O desempenho dos ativos pode ser explicado
pelos seguintes fatores: (i) melhora dos spreads
de crédito; (ii) captacdes liquidas positivas; e (iii)
volume de emissdes no mercado crescendo.
Esses trés fatores podem ser destrinchados da
seguinte forma (ver paragrafos abaixo).

Comportamento dos spreads: ao olharmos os
spreads das debéntures corporativas indexadas
ao CDI segmentando pela qualidade de crédito,
observamos que abriram para os ratings AAA e AA
e se mantiveram estaveis para o rating A.

RENDA FIXA - CREDITO PRIVADO

Crédito Privado,

fundamentos seguem sélidos

Texto de Evandro Buccini e Victor Tamega

SPREADS CDI+

CDI + AAA
3,0
25
20
15
0,86 0,95
10
0,38
02 0,68 0,77
0,00 0,36
05 1,0 15 2,0 25 30 35 4,0 4,5 5,0
[ ] 30/04/2025 28/05/2025
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30
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Fonte: ANBIMA
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Manutencao de captacao liquida positiva: mas com um ritmo parecida com o que foi
o fluxo de recursos em mais de 40 fundos de observado no més anterior.
crédito privado com resgate até D+45 foi positivo,

Captacdo Liquida Renda Fixa (até D+45)

@ Captagdo Liquida Captacdo Liquida Acumulado
1.000 50.000
800
40.000
600
] 30.000 4]
2 400 2
Wi L HIAIIM MM
20.000
200
L L”]”H.]IH Il||1L4”l..IJ|JF .,J|J1||Hi..n .iﬂ || |
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-400
0
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-10.000
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-1.000 -20.000
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e € ¢ & & 4 g g & s & = &g 8 &
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Fonte: Quantum e CVM (*) de 03/01/23 a 31/05/25
Emissbes no mercado primario: as fixa de apresentaram um comeco bom,
emissdes primarias no mercado de renda superando em 11% o mesmo periodo em 2024.
Mercado Doméstico (RS Bilhoes)
® jan-abr/24 jan-abr/25
1264
109,9
20,6
6 135 9.9 155 142
37 ’ 0,0 0,0 ’
— - . _a
Debéntures Notas comerciais Notas CRA CRI FIDC
promissorias
Fonte: Anbima
Rio Bravo Crédito Privado
O rendimento do fundo Rio Bravo Crédito de Locagdo de Automoveis, Saneamento e
Privado foi de 1,15%, o que representa 100,82% Energia Elétrica e LocacBes de Automoveis.
do CDI no més de maio. Olhando a performance J& os setores que tiveram uma performance

das debéntures, os setores de destaque foram relativa pior foram: Quimica e Petroquimica, e
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o setor Distribuicao de Combustiveis. No book
de debéntures, os papéis de destaque foram:
Vamos (VAMO24); Pague Menos (PGMN17); e
Log Commerical (LOGGB1). Os que tiveram
performance abaixo do CDI foram as debéntures
da Braskem (BRKMAG) Oncoclinicas (ONCO19).

Jaasoutrasclasses de ativos apresentaram uma

boa performance, principalmente da classe

de FIDC e LF que contribuiram com 0,211%
e 0,136% (equivalente a 126,7% e 114,9% do
CDI se considerarmos uma posicao de 100%
dessas classes de ativos no fundo). No book de
FIDC, o FIDC Inlira Stefannini Consércio e Fidc
Connectoway foram os papéis de destaque. Ja
no book de LF os destaques foram os papéis do

Banco Volkswagen e Banco ABC.

Maio/25 Performance Breakdown por setor (%)

-0,02 Quimica e Petroquimica
Distribuicdo de Combustiveis 0,00
Consumo Discricionario 0,00
Proteina 0,01

Tecnologia 0,01

Salde 0,01

Consumo ndo Discricionario
Mineracdo e Siderurgia
Telecomunicagdes

Logistica

Concessdes Rodoviarias
Energia Elétrica

Locagdo de Automoveis

Saneamento

-0,03 -0,02 -0,01 0 0,01

Maio 25 Performance Breakdown por classe de ativo (%)

0,23

0,30

Overnight Debenture FIDC

0,03
0,03
0,03
0,04
0,04
0,05
0,06
0,06
0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07
0,10 0,93
-0,01
LF Custos Total
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Com relagcdo ao nosso portfélio seguimos
com uma carteira pulverizada e com baixa
concentracao, sendo o maior emissor com
menos de 2,3% da carteira, com uma duration
de 1,26 e um carrego esperado de CDI +
1,36% a.a. A carteira hoje esta totalizando 33
emissores em 15 diferentes setores, 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 exposicao a debéntures
gue consideramos estar com um spread baixo
e com durations longas, com o objetivo de

reduzir o risco de uma marcacdo negativa.

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

O RBIF11, nosso fundo de crédito para
infraestrutura  isento  para pessoas fisicas
(fechado e listado na bolsa), registrou
performance de +1,40% no més de maio (+2,44%
em abril), cerca de 0,02% acima do IDA IPCA
Infra (carteira tedrica da ANBIMA composta por
debéntures incentivadas) e 0,29% abaixo do seu
benchmark, o IMA-B. Nos Ultimos 12 meses, o
fundo performa 8,29% contra 8,61% do IDA IPCA

Infra e 4,92% do IMA-B.

Relativo a distribuicdo de proventos do Fundo
referente a0 més de maio/25, em funcdo da
retomada do acUmulo de lucros acumulados
distribuidos  de
RS0,92/cota (a serem pagos em 23/06/2025;

RS 0,92/cota no més anterior) de forma a linearizar

desde  marco/25, serao

a distribuicdo do carrego liquido do fundo. Esse
valor esta alinhado ao guidance previsto da
Carta Mensal da Gestdo (ref. abril 2025) em razdo
da inflacdo projetada pouco menos elevada
(revistos 4,86% ante 4,96% ref. abril/25 e 5,19%
ref. marco/25). Dessa forma, a distribuicao total
equivale a um dividend yield mensal de 1,20%
na cota a mercado de fechamento do més
(anualizado de 1543%), ou 1,01% sobre a
cota patrimonial do fechamento (anualizado
de 12,87%). O racional para distribuicdo de
rendimentos € o IPCA projetado para os proximos
12 meses (equivalentes a 0,40%) mais o carrego
histérico 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
mesesdejulho (ref. junho) e janeiro (ref. dezembro),

como aconteceu em janeiro/25.

Performance historica RBIF11

10%
9%
8%
%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
2%
-3%

® MA-B @ RBIF11

IDA-Infra
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Atribuicao de performance RBIF11

Os componentes que mais contribuiram para
uma performance do RBIF11 abaixo do IMA-B no
més de abril foi a exposicao da carteira de crédito
a vértices com fechamentos de taxa menos
intensos que a carteira do IMA-B. No més, o IMA-B
registrou performance de +1,70%. O RBIF11 tem
exposicaodecercade89% em ativosindexadosao
IPCA, além disso, com concentracao nos vértices
2030 (37% do PL) e 2035 (21% do PL), resultando

1,53% 041%

0019% 001% 001%

oo 00w 001% 001%
%

001% 0,00%  000% 0.00%

numa performance ponderada de +1,12%. A
seguir, fatores contribuiram positivamente para
a performance do RBIF11 acima do IMA-B: (i)
o carrego dos prémios de crédito (+0,15%) e (ii)
o retorno da parcela pés-fixada da carteira do
RBIF11 (+0,11%). O fechamento dos spreads de
crédito agregou com +0,07% (fechamento de
aproximadamente 150bps). No grafico abaixo,
atribuicdo de performance bruta da carteira do

RBIF11 (antes de custos e despesas):

1,70%
0% 001% 1,54% |

0,00% (0,009%) (0,00%) (0,00%) (0,01%) (0,01%) (0.07%) 0,05%

231251
ORIG11
BPES11
HVSP11
VIMT13
BARU11
IRJS14
CLT™M14
VERO12
MITRJ19
MEZ511
RMSA12
TEPA12

Contribuicdo Proporcional IMA-B
Efeito Vértices de Juros Real

Performance dos ativos da carteira do RBIF11
Conforme ilustrado nos graficos abaixo, os ativos

que melhor performaram em termos absolutos
foram MEZ5 Energia (MEZ511; transmissdo de
energia), Atlas Luiz Carlos (ACRC21; geracdo

AEABI11

IRJS15

ITPO14
ANET12
ACRC21
CJEN13
VERO44
QUAT13
CEAD11
CNRD11
JSMLB5
Parcela PRE
Parcela CDI+
Resultado Bruto
IMA-B
IDAIPCA Infra

Resultado Giro Ativo

renovavel solar centralizada) e Igua Rio (IRJS15;
saneamento). Houve somente um registro de
ativos com performance absoluta negativa no

més de maio, conforme abaixo:
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MEZ511
ACRC21
IRJS15
BARU11
AEAB11
IRJS14
RMSA12
ORIG11
CLTM14
23L251
HVSP11
VRDN12
VERO44
VIMT13
ITPO14
BPES11
TEPA12
ANET12
MTRJ19
CJEN13
QUAT13
VERO12
CNRD11
CEAD11

JSMLB5

(5,59%)

(6,00%)

(4,00%)

Retorno Absoluto (%)

(2,00%)

2,93%

2,92%

2,82%

2,77%

2,65%

2,63%

2,59%

2,21%

1,92%

1,86%

1,82%

1,52%

1,47%

1,29%

1,27%

1,09%

0,94%

0,88%

0,76%

0,69%

0,65%

0,60%

0,33%

0,25%

2,00% 4,00%
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VRDN12

MEZ511

HVSP11

IRJS15

VIMT13

BARU11

AEAB11

CLTM14

IRJS14

MTRJ19

BPES11

RMSA12

TEPA12

ANET12

VERO12

ITPO14

ACRC21

CJEN13

VERO44

QUAT13

CEAD11

CNRD11

JSMLB5

(6,31%)

(7,00%)

Retorno sobre a NTN-B (% over B)

(0,05%) |

(0,09%) |

(0.12%)

(0,19%) s

(0,43%) a

|
(6,00%) (5,00%) (4,00%) (3,00%) (2,00%) (1,00%)

B o5
B o5%
B 052%
B 052%
B o4%
B 03%
P 03%
P 034%
P 033%
P 032%
P 030%
P o02%

.' 0,19%
. 0,19%
' 0,18%
| 0,07%

| 0,02%

- 1,00%

2,00%
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¥202/80/0C
¥202/1.0/0C
¥202/90/0T
¥202/50/0C
¥202/%0/0T
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¥202/10/0C
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€20¢/10/02
zeoz/er/oe
2e0e/11/0C
7e0z/01/0T
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(B3), atingindo quase RS 2,1

milhdes no més de maio (RS 5,0 milhdes no
terior). Atualmente, o RBIF conta com

A

meés an
aproximadamente 2.000 cotistas.

secundario
@ R$/cota

Volume (Ultimo 21 d.u.)

720¢/80/0C
720z/L0/0T

Desde a contratacdo de formador de mercado
120
100
0
0
0

em dezembro de 2023, a liquidez do RBIF11
aumentou consideravelmente no mercado

Liquidez das cotas do RBIF11 (B3)

2102 /Sy
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Anos apds o impacto da pandemia e o
subsequente processo de reabertura global,
o comportamento dos consumidores comeca
a refletir um retorno as prioridades de mais
longo prazo: valor, conveniéncia e variedade.
Nesse novo cenario, o comércio eletronico
segue se destacando como forga propulsora do
crescimento no varejo, transformando cadeias
de suprimentos, modelos operacionais e a

demanda por imoveis logisticos.

Como o0 e-commerce

segue redesenhando o setor

logistico imobiliario

Texto de Anita Scal e Felipe Ribeiro

Em 2024, o comércio eletronico foi responsavel
por 56% do crescimento das vendas no varejo
dos Estados Unidos, com um avanco anual
de 8%, significativamente superior aos 1,8%
registrados nas lojas fisicas. Esse desempenho
evidencia que a preferéncia por compras online
ndo é apenas uma heranca da pandemia, mas
uma tendéncia estruturada que se consolida

com o tempo.

Crescimento anual de vendas de varejo por canal (EUA), em bilhoes US$

® E-commerce

200
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Source: U.S. Census, Prologis Research

Além das vendas, o impacto do e-commerce se
reflete também na ocupacdo de imoveis. Desde
o periodo pré-pandemia, o espaco logistico
ocupado nos EUA cresceu 12%, enquanto o
espaco voltado para o varejo fisico (excluindo
servicos) registrou leve retracdo de 2,4%.
Importante ressaltar que a dindmica entre

canais mostra uma reorganizacao estratégica,

® Lojafisica

e ndo uma substituicdo: os varejistas estao
adaptando seus formatos para melhor atender

ao consumidor moderno.

Como ja amplamente divulgado nos ultimos
anos, ademanda porimaoveis logisticos ganhou
novaintensidadecomocrescimentodasvendas

digitais. Em 2024, as locacOes por empresas de
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e-commerce representaram 19% dos contratos
globais, superando a média registrada no
periodo anterior a pandemia. Essa tendéncia

nao se restringe aos EUA. Dados da Prologis na

Europa continental, por exemplo, indicam que
a penetracdo do e-commerce estd em apenas
10%, bem abaixo dos 33% do Reino Unido — o

que ratifica o potencial de expansdo do setor.

Participacao no % de novas locacdes logisticas para o e-commerce, global

30

25

2017-2019 Average

2015 '16

Source: Prologis protfolio data

Corroborando com a tese, um dos dados mais
consistentes na Ultima década € o chamado
“multiplicador logistico” — a relagao entre
O €esSpago necessario para e-commerce em
comparagao com o varejo fisico. A mesma
pesquisa de mercado indica que, desde 2014,
as operagOes digitais exigem cerca de trés vezes
mais espaco logistico, devido a fatores como
diversidade de produtos, estoques maiores,
devolucGes e servicos adicionais. Mesmo
com o avanco da automacao e da inteligéncia

artificial, essa relacao permanece estavel.

Essa realidade reforca uma equacdo direta:
para cada aumento de 1% na participacdo do
e-commerce no varejo americano, estima-se
uma absorcao de 4,6 a 6,5 milhGes de metros
quadradosdeimoveisindustriais.Considerando

a projecdo de que o e-commerce alcance 30%

20
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5
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das vendas até 2030 (ante 24% atualmente),
espera-se uma demanda adicional de até 33
milhoes de metros quadrados nesse periodo. E
para o Brasil nao ha indicios de que a tendéncia
seria diferente.

Evolucao das Expectativas do Consumidor
A jornada de compra esta mais exigente. Hoje,

76% dos consumidores esperam devolucdes
gratuitas, ante 40% em 2019, de acordo com
dados da Federacdo Nacional de Varejo, nos
Estados Unidos. Além disso, 70% esperam
entregas no mesmo dia ou no dia seguinte. Para
responderaessenovo padrdodeexpectativas,as
empresas estao redesenhando suas estratégias
de atendimento, priorizando centros de
distribuicdo urbanos e otimizando sua logistica

para garantir velocidade e confiabilidade.
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Mesmo com esse avanco, o varejo fisico segue
relevante e em evolucdo. Formatos mais
enxutos, experiéncias de compra diferenciadas
e a integracdo entre os canais tém permitido
aos varejistas fisicos a manutencdo de sua
atratividade. A tendéncia é de coexisténcia
estratégica:  lojas fisicas que também
funcionam como pontos de experiéncia e
retirada complementam os centros logisticos

que abastecem os canais digitais.

Como simbolo do crescimento do comeércio
eletrbnico, empresas como Shein e Temu
expandiram rapidamente sua presenca, tendo
aumentado a receita combinada de USS 6
bilhdes em 2022 para cerca de USS 44 bilhoes
em 2024, apenas nos Estados Unidos. Para
sustentar esse crescimento, essas plataformas
estao ampliando seus centros logisticos no pais
e adotando modelos hibridos que envolvem

também vendedores nacionais.

Temos, entao, que o comércio eletronico ndo
apenas redefine o comportamento de compra,
mas também reestrutura as bases fisicas
que sustentam o varejo moderno. A medida
que empresas e consumidores ajustam suas
expectativas e estratégias, o setor logistico
assume papel central na experiéncia de
consumo. O varejo fisico, longe de desaparecer,
se adapta a esse novo contexto, tornando-se
parte de um ecossistema integrado e cada vez
mais orientado a eficiéncia, conveniéncia e

inovacao.
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Renda Fixa Renda Variavel
Rio Bravo
Crédito Privado FIRF
maio 25 1,15
abril 25 0,99
margo 25 0,99
fevereiro 25 1,05
janeiro 25 1,08
dezembro 24 0,28
novembro 24 0,88
outubo 24 0,96
setembro 24 1,03
agosto 24 1,01
julho 24 1,09
junho 24 0,81
Ano 5,38
12 meses 12,00
24 meses 24,32
36 meses 39,27
Desde o inicio 363,68
PL Atual
(RS mil) R$ 114.827.376,01
Data de inicio 14/08/2008
Taxade
Administracdo 0,39%
(a.a.)
Taxade = 20% do que
Performance exceder o
(a.a) Ibovespa
|l ’
y
" 0 i
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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.



