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O grande evento do més é uma crise tdo
desnecessaria quanto inesperada, ainda que
ndo inteiramente surpreendente: o Decreto
Legislativo 176/2025, de 26 de junho de 2025,
sustou os decretos presidenciais de ndmero
12.466/2025, 12.467/ 2025 e 12.499/2025, que
alteravam diversas aliquotas do Imposto sobre
Operacoes de Crédito (IOF/Crédito), Céambio
(“IOF/Cambio”) e Seguro (IOF/Seguros).

Esta é apenas a terceira vez que um decreto
legislativo susta atos do presidente da Republica.
E um fato politico muito importante, e que n3o
deve ser confundido com as derrubadas de vetos
presidenciais, que sao bastante mais comuns,
quase rotineiras.

O decreto legislativo estd em outro patamar.
E bem mais que um indicador de tensdo no
relacionamento entre o Executivo e o Legislativo.
E uma crise.

O Executivo decidiu escalar o assunto e
“judicializar” o decreto legislativo. E uma crise
ampliada, uma aposta dobrada. A Advocacia-
Geral da Unido (AGU) impetrou no Supremo
Tribunal Federal uma acdo declaratéria de
constitucionalidade (ADC), buscando validar
os decretos sustados. Néo era bem o momento
de elevar a tensdo entre os poderes. Ainda ha
assuntos pendentes com respeito ao 8 de janeiro.

La de Portugal, onde se encontra a maior parte
do Poder Judiciario, no evento conhecido como
“Gilmarpalooza”, veio a primeira reacao a decisao
do Executivo: “depois reclamam do ativismo
judicial ...”. Pois é.

O impasse fiscal
prossegue

Texto de Gustavo Franco

O préprio ministro Gilmar Mendes atribuiu a crise
a “falta de dialogo entre os poderes”, mas admitiu
significativamente que o impasse é apenas “a
ponta do iceberg”.

Tanto o STF, quanto o Legislativo parecem
incrédulos, mas os relatos sdao de que ha muitos
bombeiros em a¢do. Ao mesmo tempo, é plblica e
deliberada a irritacdo do presidente da Republica,
e as alegacOes pela quais “2026 ja comecou” e que
0 “nds contra eles” esta de volta.

Sera péssimo para o pais que o Judiciario va
confrontar o Legislativo, e viver as represalias. Sera
ruim para todos, inclusive para o presidente da
Republica. Como imaginar que o Executivo va sair
bem de uma crise entre os poderes? Justamente
quando seu papel deveria ser o de apaziguar
0s poderes e o pals, ndo estava na hora de a
polarizacao diminuir?

Ndo é simples estabelecer como isso tudo
comecou, bem como os passos para desescalar a
crise.

E bem mais que um
indicador de tensado no
relacionamento entre o
Executivo e o Legislativo.
E uma crise.

Hugo Motta talvez ndo devesse ter permitido que
Haddad anunciasse que tinham chegado a um

“acordo historico” Inclusive porque ndo era.

Haddad, de seu lado, subestimou resisténcias
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ao tomar ao pé da letra a sua propria fala pela
qual “apenas corrige distor¢coes Obvias”. E
acrescentar ingredientes como as imprecagoes
contra “super ricos” e o “pessoal da cobertura”.

Talvez o errado mesmo seja o arcabouco, como
uma solucdo parcial e inferior para o problema
fiscal brasileiro, um equilibrio fabricado que nao
traz seguranca ao mundo financeiro, nem cuja
execucao assegure um upgrade para as agéencias
que medem risco soberano.

Vale o registro, sobre agéncias de classificacdo
de risco, que a Moody’s que havia se adiantado
as outras dando um outlook positivo ao Brasil.
A partir de um rating Bal - um degrau abaixo
do grau de investimento, e um degrau acima
das outras agéncias -, reverteu sua posi¢cao a
um “outlook neutro” no Ultimo dia de maio.
Com isso, 0 “‘downgrade” se estendeu a todas as
empresas, e a noticia ressoou pesada no comeco
de junho. O movimento teve como causa um
diagndstico implacavel, conforme o comunicado:
‘o progresso mais lento do que esperado em
enderecar a rigidez na despesa e a construgao
da credibilidade em torno da politica fiscal a
despeito da aderéncia as metas”.

Esse diagndstico tinha sido confirmado logo
antes, quando a “revisao bimestral” (na verdade
0 RARDP - Relatoério de Avaliacao de Receitas e
Despesas Primarias) da execucao orcamentaria
de 2025 motivou o pacote fiscal que trouxe
as alteracdes iniciais no I0F, dando inicio ao
perigoso minueto que estamos a experimentar
desde entdo.

A ironia era que 0 pacote era pequeno -
RS 50 bilhoes - dos quais mais da metade era
reprogramacao orcamentaria de rotina. A fonte
de toda a cizania posterior era o decreto do IOF,
com receitas esperadas de RS 20 bilhdes em 2025.

O presidente da Republica parece entrar no
enredo da crise apenas num segundo, ou terceiro
momento, ao justificar o recurso ao STF como se
estivesse ofendido, ou como se estivesse diante
de um ataque a regularidade democratica: “Se eu
nao for a Suprema Corte, eu ndo governo mais

1. T. Trauman “O pior emprego do mundo” Ed. Planeta, SP, 2018, p. 323.

o Pals. Esse é o problema. Cada macaco no seu
galho. Ele [o Congresso] legisla, e eu governo”.

Ndo foi uma boa decisao.

Data mdxima venia, talvez tenhamos aqui uma
outra coisa: 0 esgotamento do modelo de governo
pelo qual o chefe do governo absorve o papel
do ministro da economia, o qual fica obrigado
a funcionar como “um assessor” do presidente
da Republica, conforme a ferina observacdo de
Gilberto Kassab.

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

Numa  descricdo  mais  técnica  desse
relacionamento, o presidente Lula explicou: “eu
ndo quero um génio para ser o responsavel pela
economia. A decisao para a economia tem que ser
politica. Eu quero um cara que execute a deciséo

politica que o governo toma para a economia.”’.

Na verdade, talvez esteja ai o exato motivo pelo
qual é muito dificil substituir Fernando Haddad.

Em certo momento, parecia que o afastamento de
Haddad era a solucdo, inclusive o ministro entrou
deférias entre 16 e 22 de junho, pois “tem buscado
concentrar o usufruto de férias em semanas com
feriados, como ja ocorreu em outras ocasides”.

E curiosa a referéncia aos direitos trabalhistas ao
titular do pior emprego do mundo. Mas o ministro
voltou a ativa, e as negociacoes caminharam para
novas medidas fiscais.

A primeira foi uma medida proviséria, editada
em 25 de junho (MP 1.303), com diversa
providéncias tributarias e exatos 74 artigos.
Além da taxacdo de “bets” e de ativos virtuais,
ha a uniformizagdo de aliquotas de rendimentos
financeiros e uma nova aliquota de 5% para
investimentos isentos, como Flls (fundos de
investimentos imobilidrios), FIAGROs (fundos
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de investimento nas cadeias produtivas
agroindustriais), CRIs e CRAs (certificados
de recebiveis dos setores imobiliarios e do
agronegocio), entre outros.

A exposicao de motivos da MP relata que o
ganho de arrecadacdo decorrente das medidas
propostas podera “‘compensar a reducdo de
receita decorrente das alteracdes do Imposto
sobre OperacOes de Crédito, Cambio e Seguro
ou relativas a Titulos ou Valores Mobiliarios - IOF,
a serem promovidas em medida simultanea a
esta” O relato é ambiguo, diante da situacao
estabelecida pelo decreto legislativo, o que
apenas faz com que a tramitacao dessa medida
proviséria seja muito importante e venha a se
tornar o ajuste possivel do segundo semestre de
2025.

Talvez tenhamos aqui
0 esgotamento do
modelo de governo
pelo qual o chefe do
governo absorve o
papel do ministro da
economia

Ainda no terreno fiscal, vale mencionar que
um elemento importante na relacdao entre o
Legislativo e o Executivo tem sido a questdo das
emendas. E certo que o Legislativo vem elevando
0 seu controle sobre o orcamento através das
emendas, inclusive tornadas de execucdo
compulsoéria. Também é certo que ha deficiéncia
de transparéncia, ao menos, no assunto das
emendas, conforme longamente explicado no
famoso voto da ministra Rosa Weber sobre a
constitucionalidade do Orcamento Secreto
(ADPF 854), assim como no excelente trabalho
de Marcos Mendes?. Porém, ndo é correto culpar
o Congresso pelo desajuste fiscal. A despesa
primaria para 2025 é de aproximadamente
RS 2,5 trilhdes. Todas as emendas parlamentares
somadas fazem cerca de RS 50 bilhoes, cerca de
2% da despesa. Nao é certo forcar a narrativa que
o Legislativo é gastador, e que o Executivo luta
pelo equilibrio fiscal, especialmente este.

Por fim, o COPOM, em sua 271° reunido (em
18 de junho), trouxe a Selic para 15%, o maior
patamar em 20 anos, o segundo maior juro real
do mundo, superando a RUssia e ficando atras
apenasda Turquia. O movimento foi descrito como
‘compativel com a estratégia de convergéncia
da inflacdo para o redor da meta ao longo do
horizonte relevante”.

As perspectivas para a inflacdo estdo melhores,
misturando  um  processo de desinflacédo
assistida - especialmente pela desaceleracao
de alimentacdo no domicilio, tanto in natura
quanto industrializados - com arrefecimento da
inflacdo de servicos na margem. Mesmo que o
mercado de trabalho ainda esteja muito aquecido,
o crescimento dos rendimentos reais mostra
inflexdo. O cenario base é de desaceleracao
paulatina no segundo semestre. Nos modelos
adotados pelo préprio BCB, a inflacdo sb
converge para o centro da meta em 2027.

Tudo considerado, temos uma melhora
surpreendente nas projecbes  quando
comparadas a  janeiro. O indicativo

é de sucesso na transicdo da lideranca no
BCB, pois ndo houve nem um centimetro de
descontinuidade na politica monetaria.

Nao é certo forcar

a narrativa que o
Legislativo é gastador,
e que o Executivo luta
pelo equilibrio fiscal

A ma noticia é que o crowding out prossegue,
0 que turva as perspectivas para a politica
monetaria. Serd preciso haver melhoria no
panorama fiscal para que a queda de juros se
observe mais rapida e mais incisiva.

2. “Emendas parlamentares e controle do orcamento pelo legislativo: uma comparagdo do Brasil com paises da OCDE” Instituto Millenium Papers, 2022.
Também H. Tollini e M. Mendes “E assim em todo lugar? Emendas parlamentares no Brasil e em 11 paises da OCDE”, Insper, 2022.
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O mercado de crédito privado segue com
sinais mistos. Por um lado, quando se nota a
performance dos ativos - especificamente as
debéntures atreladas ao CDI, medidas pelo
indice de ANBIMA IDA-DI -, vemos uma variagao
de 1,19% a.m. vs. variacdo de 1,10% a.m. do
CDI em junho. No acumulado do ano, o IDA-DI
apresenta retorno de 8,14% a.a. vs. 6,41% a.a.
do CDI. Por outro lado, as captacdes liquidas
vém desacelerando, mas seguem positivas e o
volume de emissdes no também. Esses fatores
podem ser destrinchados da seguinte forma:

Comportamento dos spreads: ao olharmos o0s
spreads das debéntures corporativas indexadas
ao CDI segmentando pela qualidade de credito,
notamos um fechamento geral.

RENDA FIXA - CREDITO PRIVADO

Crédito Privado, sinais mistos

Texto de Evandro Buccini e Victor Tamega
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Fonte: ANBIMA
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Manutencao de captacao liquida 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 com o que foi
observado no més anterior.

Captacdo Liquida Renda Fixa (até D+45)
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Emissdes no mercado primario: as emissoes
primarias no mercado de renda fixa vém
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desacelerando, e hoje elas estdo em um patamar
4% menor do que 0 mesmo periodo em 2024.

Mercado Doméstico (RS Bilhoes)

® jan-mai/24
155,1
1594
10,6
53 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 0,88%, o que representa 85,65% do CDI

no més de junho. Olhando a performance

jan-mai/25
25,0 259 290
AN 168
a [ A
CRA CRI FIDC

das debéntures, os setores de destaque
foram de Saneamento, Energia Elétrica e
TelecomunicacOes. Ja os setores que tiveram

uma performance relativa pior foram os de
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Salde, Quimica e Petroguimica. No book de
debéntures, os papéis de destaque foram da
Log Commerical (LOGGB1), Copel (CPGT18) e
EcoRodovias (ERDVA1). Em contrapartida, as
debéntures da Braskem (BRKMA6) Oncoclinicas
(ONCO19 e ONCO 29) tiveram performance ruim.

Ja olhando a classe de FIDC e LF, no book de
FIDC, o FIDC Inlira Stefannini Consoércio e FIDC
Connectoway se destacaram. No book de LF, os
papéis do e Banco ABC e do Banco Bradesco se

sobressairam.

Maio/25 Performance Breakdown por setor (%)

-0,16 Salde
Quimica e Petroquimica -0,07
Distribuicdo de Combustiveis 0,00

Consumo Discricionario 0,00

Proteina 0,01

Tecnologia 0,01

Consumo ndo Discricionario 0,01
Mineragdo e Siderurgia 0,02
Logfstica 0,03
Locac3o de Automéveis 0,03
Concessoes Rodoviarias 0,03
Telecomunicagdes 0,04
Energia Elétrica 0,04
Saneamento 0,06
-0,2 -0,15 -0,1 -0,05 0 0,05 0,1
Junho 25 Performance Breakdown por classe de ativo (%)
0,09 0,01 0,88
0,14
0,17
0,19
0,28
Overnight LF LFT FIDC Debenture Custos Total

Em relacdo ao nosso portfélio, foi vendida
a posicao que tinhamos em Braskem
e montamos

uma posicao em Letras

Financeiras subordinadas do Bradesco e do

ltad. Seguimos com uma carteira pulverizada
e com baixa concentracdo, sendo o maior
emissor com menos de 2,2% da carteira,

com duration de 2,12 anos e um carrego
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esperado de CDI +1,20% a.a. A carteira
hoje esta totalizando 32 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, seguiremos
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 ESGIS 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 +1,62% no més de junho
(+1,40% em maio), cerca de 0,04% acima do
IDA IPCA Infra (carteira tedrica da ANBIMA
composta por debéntures incentivadas) e
0,32% acima do seu benchmark, o IMA-B. Nos
ultimos 12 meses, o fundo performa 10,82%,
contra 11,57% do IDA IPCA Infra e 7,74% do
IMA-B.

Relativo a distribuicdo de proventos do
Fundo referente ao més de junho/25,

em funcdo da retomada do acimulo de

lucros acumulados desde marco/25, serdo
distribuidos de RS 0,96/cota (a serem pagos
em 21/07/2025; RS 0,92/cota no més anterior)
de forma a linearizar a distribuicao do carrego
liquido do fundo. Esse valor esta alinhado ao
guidance da Carta Mensal da Gestao (ref. maio
2025) porque, apesar de a inflacdo projetada
estar um pouco menos elevada (revistos
4,68% ante 4,86% ref. abril/25 e 4,96% ref.
marco/25), o carrego liquido mensal de
aquisicao dos ativos que o RBIF11 investe
passou de 0,62% para 0,65%. Dessa forma,
a distribuicao total equivale a um dividend
yield mensal de 1,30% na cota a mercado
de fechamento do més (anualizado de
16,75%), ou 1,05% sobre a cota patrimonial
do fechamento (anualizado de 13,40%). O
racional para distribuicdo de rendimentos
é o IPCA projetado para os proximos 12
meses (equivalentes a 0,38%) mais o carrego
historico da carteira, liquido de custos do
fundo (8,03% a.a.; 0,65% a.m.). Os ganhos com
giro de carteira sao comumente distribuidos
nos meses de julho (ref. Junho) e janeiro (ref.
dezembro), como aconteceu em janeiro/25 e
acontecera em julho/25, equivalentes a 0,02%,
ou RS 0,02/cota.

Performance histdrica RBIF11

13%
12%
11%
10%
9%
8%
%
6%
5%
4%
3%
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0%
-1%
-2%
-3%

IMA-B @ RBIF11

@ IDA-Infra
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Atribuicao de performance RBIF11

Os componentes que mais contribuiram para
uma performance do RBIF11 acima do IMA-B no
mésdejunho foram: (i) o fechamento dos prémios
(spreads) de crédito (+0,45%); (ii) o retorno da
parcela pos-fixada (CDI) da carteira; e (i) o
carrego nominal dos ativos de crédito (+0,13%).
O maior detrator de performance foi a exposicao
da carteira de crédito a vértices com fechamentos

0,02% 002% 002%
oo 003% 003% 003% =
0,04%  0,03% ==
1,08% . 0,04% = ==
(0.24%) 0,05% ==

— oo 0,05% 7 I:I:l
| —
/

MITRJL9
CLTM14
RMSA12
CNRD11
IRJS14
BARULL
BPES11
ITPO14
QUATL3
CJEN13
VERO12
AEABLL
CEAD11
TEPAL2

Contribui¢do 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: AES Cajuina (AEAB11; geracdo
renovavel edlica de energia), BRK Ambiental

- Regido Metropolitana de Maceid6 (RMM)

de taxa menos intensos que a carteira do IMA-B.
No més, o IMA-B registrou performance de
+1,30%. O RBIF11 tem exposicao de cerca de
88% IPCA,

concentragcdo nos vértices 2030 (30% do PL) e

em ativos indexados ao com
2035 (22% do PL), resultando numa performance
ponderada de +0,84%, menor, portanto, que 0s
1,30% do IMA-B. No grafico abaixo, atribuicdo de

performance da carteira do RBIF11:

%
D - 1'580/0
0,08% . Ry
’ (0,08%)
o 1% ,00%) (0,01%) ’
002% 002 002 O12% 001% 000% o000% og0% (0% (0.01%) |:|

VRDN12
ORIG11
VIMT13
MEZ511
ANET12
VERO44
IRJS15
ACRC21
HVSP11
JSMLB5
Parcela PRE
Parcela CDI+
Resultado Bruto
IMA-B
IDAIPCA Infra

Resultado Giro Ativo

(RMSA12; saneamento bésico) e Porto de TESC
(CJEN13;

somente um registro de ativos com performance

infraestrutura  portuéria).  Houve
absoluta negativa no més de junho, como pode

servisto a seguir:
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AEAB11

RMSA12

CJEN13

CNRD11

ITPO14

CLTM14

MTRJ19

BARU11

VRDN12

IRJS14

IRJS15

MEZ511

ACRC21

VERO44

QUAT13

ORIG11

ANET12

CEAD11

TEPA12

BPESI1

VIMT13

VERO12

HVSP11

JSMLB5

(0,30%)

(1,00%)

Retorno Absoluto (%)

3,11%
2,88%
2,87%
2,79%
2,56%
2,38%
2,21%
2,19%
2,11%
2,08%
1,88%
1,87%
1,83%
1,70%
1,51%
1,49%
1,44%
1,31%
1,28%
1,10%
1,09%

0,96%

0,94%

- 1,00% 2,00% 3,00% 4,00%
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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

secundario
més an

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

Liquidez das cotas do RBIF11 (B3)

aproximadamente 2.000 cotistas.

aumentou consideravelmente no mercado
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O primeiro semestre de 2025 apresentou
desempenho expressivo para os Fundos de
Investimento Imobilidrio (Flls), com uma
performance do IFIX acumulando alta de
11,80%, frente ao fechamento de -5,89%
em 2024. O movimento marca uma inflexdao
relevante no mercado, mesmo diante de um
ambiente de juros elevados. Entendemos que
esse movimento do IFIXocorreu principalmente
por dois fatores: (i) expectativa de manutencao
da Selic em 15% a.a. por algum tempo e (ii)
retomada gradual por ativos de risco para
alguns investidores, aqueles que olham o

horizonte de longo prazo.

O ano de 2024 marcou a reversao do ciclo de
queda da taxa Selic, que voltou a subir pela

primeira vez desde 2022. A medida teve como

Por que acreditamos que o

mercado de Flis vai terminar

2025 ainda mais forte

Texto de Anita Scal e Rodrigo Garcia

objetivo conter as pressoes inflacionarias,
impulsionadas por uma combinacado de fatores:
atividade econdmica aquecida, depreciacao
persistente do cambio e deterioracdo do
quadro fiscal, com avanco relevante da divida
publica. Esse conjunto de vetores levou a uma
desancoragem das expectativas de inflacdo
para 2025 e 2026, exigindo uma resposta
mais firme da politica monetaria. Diante
desse cenario, 0 mercado passou a precificar
sucessivas altas, confirmadas pelo Banco
Central do Brasil (BCB), que elevou a Selic para

15% a.a., ao fim do primeiro semestre de 2025.

O grafico abaixo apresenta o comportamento
do IFIX dos Gltimos 12 meses, acompanhada
das expectativas do BCB para a Selic até o fim

deste ano.

Cotacao IFIX vs Expectativas da SELIC para 2025
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Em 2024, observamos que, a medida que as
expectativas de alta da Selic se intensificavam,
o IFIX recuava em resposta ao aumento do
custo de capital, e acontecia uma migracdo
dos investidores para instrumentos de renda
fixa, diante de uma piora das expectativas
macroeconomicas do Brasil. No entanto, com a
virada do ano e asinalizacao de estabilidade da
taxa em torno de 15% a.a., 0 mercado passou
a incorporar um cenario mais previsivel. Essa
ancoragem das expectativas trouxe maior
confianca aos investidores, que voltaram a
se posicionar em Flls, mesmo com a Selic
encerrando o primeiro semestre no maior

patamar dos Ultimos 19 anos.

Em nUmeros, tivemos como performance nos
Ultimos seis meses: o IFIX com 11,80%, ao qual,
segregando em setores, temos os Flls de CRI
apresentando um retorno de 12,45% puxados
pela alta da taxa de juros, principalmente
para os fundos que possuem CRIs indexados
ao CDI, os FlIs de tijolo encerraram os ultimos
seis meses em 10,84% apresentando uma boa
recuperacao e os FOFs (Fundo de Fundos)
com 9,99% vem aproveitando o mercado
descontado para realizar novos investimentos.
O grafico abaixo demonstra a performance dos

setores de CRI, tijolo e FOF em relacdo ao IFIX.

Performance da cota mercado ajustada aos dividendos - 1° Semestre/2025
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O que esperar dos Flls para o 2° semestre de
20257

Ha um consenso entre nossos economistas e o
mercado de que a Selic deve se manterem 15%
a.a. até o final de 2025, com inicio de um ciclo
de cortes apenas em 2026, com a Selic terminal

em 12,5% a.a..

Nesse cenario de estabilidade monetaria no
curto prazo e perspectiva de afrouxamento

no meédio prazo, esperamos que o mercado

de Flls mantenha sua trajetéria de valorizacdo
na segunda metade de 2025. A combinagdo
de juros elevados e maior previsibilidade
macroeconémica cria um ambiente favoravel
paraareprecificacdodeativosaindanegociados
com desconto significativo em relacdo ao
seu valor patrimonial (P/VP abaixo de 1,0) —
muitos deles com portfélios robustos, sem
alavancagem e com ativos de alta qualidade ou

garantias solidas.
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No grafico abaixo, vemos a relacdo de Preco
sobre Valor Patrimonial (P/VP), apresentando
o comportamento dos Flls do IFIX nos Gltimos
anos. No ano passado, o IFIX encerrou com
um P/VP de 0,78 contra 0,86 do primeiro

semestre de 2025 — mesmo que o mercado
tenha melhorado, ainda ha espaco para os Flls
subirem 14% até serem negociados ao seu valor
patrimonial.

P/VP - Flls do IFIX
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Os Flls de CRI encerraram o semestre com um
P/VP de 0,91, ou seja, com um desconto de 9%.
Comos Fllsde CRlindexados ao CDI, mantendo
um desempenho mais robusto, beneficiados
pelo elevado carrego. Apesar da perspectiva
do resultado dos Flls de CRI ser positiva em
um cenario de juros altos, € importante que os
investidores se atentem a salde financeira das

devedoras dos CRIs, além de suas garantias.

J& os FlIs de tijolo fecharam em 0,83, ou
desconto de 17%. O setor apresenta 6tima
oportunidade de entrada pensando em ganho
de capital e dividendos robustos que podem

ser carregados por longos periodos.
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Segmentos de Fll de Tijolo para manter no
radar

O segmento logistico tem se destacado de

forma consistente nos Ultimos anos e, hoje
em dia, pode ser considerado um dos mais
resilientes e atrativos dentro dos Flis de tijolo.
Sua consolidagao se deve, em grande parte,
a baixa taxa de vacancia, especialmente
em ativos Classe A e A+, que encerraram o
semestre com vacancia média de 8% no
mercado nacional, uma reducao de 1,4% em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior’.
Além disso, a presenca de contratos atipicos
de longo prazo oferece maior previsibilidade

de receita e seguranca juridica aos investidores.
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O setor fechou o semestre com performance
de 10,47%.

O segmento de escritérios de alto padrdo
A-AAA na cidade de Sdo Paulo apresentou
sinais claros de recuperacdao, com a
taxa de vacéncia recuando para 17% no
segundo semestre do ano, uma queda de
aproximadamente 3,5% em relacao ao mesmo
periodo do ano anterior'. Esse movimento
reforca a tendéncia de reocupagdo gradual dos
ativos corporativos de qualidade, impulsionado
por localizagOes estratégicas e especificacbes
técnicas superiores. O setor encerrou o

semestre com uma performance de 12,39%.

Outro segmento relevante, que vem ganhando
espaco e tende a se consolidar na indUstria,
é o de Flls de desenvolvimento. Acreditamos
no seu potencial e na sua contribuicao
estratégica para o mercado imobiliario. No
entanto, trata-se de um setor que naturalmente
envolve maior nivel de risco, o que se reflete
em uma taxa de retorno exigida mais elevada,
exigindo analise criteriosa quanto a estrutura

dos projetos e a capacidade de execucao.

Embora ainda ndo seja uma tendéncia no
Brasil, o investimento imobilidrio em data
centers é amplamente visto nos REITs (Real
Estate Investment Trusts) do mercado
americano e merece a nossa atencao. Com
a evolucdo da inteligéncia artificial (IA), a
tendéncia é que o mundo precise cada vez
mais de data centers, por seruma infraestrutura
fundamental que suporta o armazenamento,
processamento e transporte massivo de dados

- 0 “combustivel” da IA.

Movimentacoes dos nossos Flls

O maior fundo da casa, o RBVA1l, com um
patriménio liquido superior a RS 1,6 bilhdo,
realizou uma venda importante no semestre,
gerando um lucro para os cotistas de quase
RS 5 milhdes. A venda proporcionou uma
taxa interna de retorno (TIR) de 17,75% a.a.

perpetuada porimpressionantes 12 anos.

O FOF da casa, RBFF11, tem se beneficiado do
cenario de precos descontados no mercado
secundario para alocar capital de forma
oportunista em ativos com bom perfil de risco-
retorno. Ele também vem se destacando pela
recorréncia na distribuicdo de dividendos,
atributos  fundamentais para investidores
que buscam renda com consisténcia. No
primeiro semestre de 2025, ele realizou
algumas aquisicOes estratégicas, como: os Flls
de crédito VGIR11 e XPCI11l, ambos com alto
carrego e garantias robustas, além do fundo
logistico GRUL11, posicionado em ativos de
qualidade dentro do Aeroporto Internacional
de Guarulhos, focado em armazenagem de
produtos de alto valor agregado e sem vacancia

fisica.

Oportunidade de ganho de renda e capital

A combinacdo entre a estabilidade da Selic,
expectativas futuras de corte, valuations
atrativos e a melhora dos fundamentos setoriais
— com reducdo das taxas de vacancia e avanco
nos valores de locacdao por metro quadrado
em segmentos como logistica e escritorios
— posiciona os Flls como uma das melhores
assimetrias de risco-retorno do mercado local

neste segundo semestre de 2025.
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Em um contexto  de  volatilidade
macroeconémica, os Flls seguem como veiculo
eficiente de geracdo de renda, protecao
patrimonial,  diversificacdo e eventuais
ganhos de capital na valorizacdo das cotas —
especialmente em um pais com elevado custo
de capital e baixa profundidade do crédito

privado.

Entre as principais tendéncias observadas
no primeiro semestre de 2025, destaca-se o
aumento na emissao de Flls cetipados, ou seja,
registrados na CETIP — fundos cujas cotas sao
negociadas no mercado de balcdo, fora do
ambiente tradicional da bolsa de valores. Essa
estrutura tende a oferecer menor volatilidade
nas negociagoes, 0 que pode ser vantajoso em
cenarios de alta na taxa de juros, como o que

estamos vivenciando.

Portanto, acreditamos que o mercado dos Flls

encerrara 2025 mais forte do que entrou.

1.Fonte: Buildings
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Performance

junho 25
maio 25
abril 25
margo 25
fevereiro 25
janeiro 25
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setembro 24
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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

0,88
1,15
0,99
0,99
1,05
1,08
028
0,88
0,96
1,03
1,01
1,09

6,30
12,09
24,51

39,05
367,75

RS 11.747.240.333

14/08/2008 08/09/2004 | 27/01/2022 -

0,39%

Renda Variavel
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RS 641.415.049 R$ 1.803.364.336
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