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Agosto teve mais atrapalhacao do que desgosto,
especialmente em razao das iniciativas de
Donald Trump.

O més tem inicio com o anlncio do tarifaco, e
termina com o julgamento de Jair Bolsonaro,
assuntos surpreendentemente relacionados.

Bolsonaro é nominalmente citado na carta
bomba de 9 de julho, que fixava em 1° de agosto
o0 inicio da cobranca das novas tarifas sobre as
importacGes americanasde produtos brasileiros.

Como Jair Bolsonaro foi parar no tarifaco
americano?

Quase no fim de més, The Economist ofereceu
uma resposta numa reportagem que ensejou
uma capa espetacular, um instant classic,
destinada ao mesmo lugar em que pode ser
encontrada a que contém o Cristo Redentor
decolando, e depois entrando em parafuso. E
uma dessas imagens que diz tudo. Na verdade,
como o paralelismo entre Trump e Bolsonaro
possui mil angulos, sé uma imagem poderia
captura-los de forma integral.

*

O Brasil teve o seu 8 de janeiro, em 2023, e 0s
EUA tiveram a invasdao no Capitélio, a 6 de
janeiro de 2021. Tudo muito perturbadoramente
parecido. Porém com a diferenca que, tempos
depois, Donald Trump foi eleito presidente,
com boa margem, com isso experimentando o
“julgamento das urnas”, apos o qual indultou
todos os condenados pela invasdo no Capitélio.
Em contraste, Jair Bolsonaro encara um

A economia

saiu do noticiario

Texto de Gustavo Franco

julgamento numa corte de Justica com poucas
chances de evitar uma condenacao.

Claro que Trump “projeta” seu proprio enredo
no que esta se passando com Bolsonaro,
sendo nesse terreno que se deve procurar uma
explicacdo para o interesse no assunto e para a
insercao de Bolsonaro, com nome e sobrenome,
na carta bomba de 9 de julho.

Tenha-se claro que o tarifaco americano nao
foi contra o Brasil, nem foi feito por causa de
Bolsonaro. Era uma medida geral, conforme
explicada no que Trump designou de liberation
day (2 de abiril), com vistas a enderecar o déficit
comercial americano e como proxy para uma
depreciacdao do délar que Trump ndo conseguiria
produzir de forma unilateral.

Trump “projeta” seu
préprio enredo no que
esta se passando com
Bolsonaro

Nas semanas que se seguiram 0S americanos
foram “customizando” a medida, adaptando
aliquotas e agendas conforme o parceiro.
Parecia haver uma “carta padrdao” e cada pais
a recebé-la teria acrescentadas as questdes
bilaterais, pequenas ou grandes, substanciais ou
meramente midiaticas.

A carta para o Brasil teve muitos ingredientes
politicos, foi impertinente como ndao costumam
ser as cartas entre chefes de Estado, inclusive
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com certa tonalidade de “sancdo” que jamais
tinha sido adotada para o Brasil.

O Brasil recebia, naquele momento, a mais alta
das tarifas cogitadas, o que parecia excessivo
por mais que se quisesse estender o catalogo
de vilanias e gafes da diplomacia brasileira. O
envolvimento com os BRICS, as provocacées
de Lula sobre a “desdolarizacdo do comércio
exterior” e mais genericamente a diplomacia
de Celso Amorim sempre cafram na conta do
antiamericanismo inofensivo.

Dessa vez, entretanto, 0s americanos reagiram, e
certamentedeformadesproporcional. Aprimeira
versao pratica do tarifaco trouxe excecoes,
mas para menos da metade das exportacoes
brasileiras para os EUA. Asautoridades brasileiras
amontoaram declaracdes sobre a necessidade
de “negociacdes”, mas, apesar de abertos para
muitos acordos, os americanos silenciaram
diante dos acenos das autoridades brasileiras.

A ma vontade se justificava pelo fato de que
a diplomacia brasileira vinha funcionando
como quem quisesse romper relagdes com
Washington. A auséncia de dialogo com Donald
Trump e seu entorno ndo era propriamente
acidental.

Tenha-se claro que o
tarifaco americano nédo
foi contra o Brasil, nem
foi feito por causa de
Bolsonaro

No passado, o presidente Lula teve boas
relacbes com  presidentes  americanos
republicanos,comoGeorgeBush.Opragmatismo
de Lula chegava ao ponto de oferecer a Bush
a “tecnologia do PROER” para resolver a crise
americana de 2008.

Mas nao foi assim com Trump. A “diplomacia
presidencial”  brasileira  dificultou  essa
aproximacao. Que o diga o ministro Fernando

Haddad, que nem conseguiu uma agenda com o
secretario Bessent.

Foi um més muito
confuso para o ministro
da Fazenda, que mal
conseguiu algum espaco
no noticiario

F claro que é perfeitamente possivel construir
pontes com Trump. Este terd que ser o esforco
brasileiro nos proximos tempos.

O fato é que essas atrapalhacdes diplomaticas
nao necessariamente resultaram em
desaprovacao ou impopularidade do presidente.
As questbes diplomaticas, aos olhos do publico
brasileiro, misturaram-se as agendas da familia
Bolsonaro e as agruras do julgamento que se
aproxima.

Ao longo do més de agosto, o pais acompanhou
em detalhe a movimentacao do deputado
Eduardo Bolsonaro e discutiu um assunto novo,
a Lei Magnitsky, um mecanismo de sancdo
geralmente aplicado a autocratas, e que foi
aplicada ao ministro Alexandre de Moraes,
personagem central da polarizacdo politica
brasileira, o principal juiz do julgamento de
Bolsonaro.

Esses assuntos do noticiario politico tiveram
repercussoes  inesperadas. Os  mercados
financeiros atentaram para as dificuldades dos
bancos brasileiros se equilibrarem entre as
determinacoes da lei americana, a Lei Magnitsky
em particular, e a lei brasileira. O ministro Flavio
Dino procurou esclarecer, e 0 assunto escalou,
com repercussoes relevantes no valorde mercado
dos bancos brasileiros.

Tudo isso misturado ao assunto das tarifas, e
da politica fiscal brasileira. Foi um més muito
confuso para o ministro da Fazenda, que mal
conseguiu algum espaco no noticiario.

Em meio a tudo isso, o impacto do tarifaco
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americano sobre os niveis de aprovacdo de
Lula foram positivos. Ndo é dificil de entender:
a reacao nacionalista diante de uma agressao
de poténcia estrangeira ha sempre de favorecer
a lideranca do pais atacado. O inimigo externo
é uma formula cliché, mas consagrada para a
popularidade dos politicos.

O problema aqui é o de equilibrar essa chama
nacionalista que alimenta a popularidade de
Lula com os riscos de uma confrontagdo com
Donald Trump, de resultados imprevisiveis, mas
provavelmente muito ruins.

*

Diante dessas incertezas, ao longo do més
de agosto, as respostas de Lula ao tarifaco
foram mornas e cautelosas. As retaliacOes
permaneceram no terreno das ameacas vagas
e mesmo as declaracGes do presidente, que
costumam revelar certo destempero, foram de
um comedimento incomum.

O julgamento da
trama golpista

deve concentrar as
atencdes nas proximas
semanas

No plano da politica econdmica, a resposta
mais objetiva ao tarifaco foi o “Plano Brasil
Soberano” lancado no dia 13 de agosto, com
uma programacao visual agressivamente verde
e amarela e um rito de lancamento préprio de
um evento de campanha eleitoral.

Era um pacote de RS 30 bilhdes, cujo custo fiscal
estimado seria da ordem de RS 9,5 bilhdes, um
“custo baixo”, segundo muitos analistas’.

Nasfalasdeapresentacaondofaltaramanalogias
com as enchentes no Rio Grande do Sul do ano
passado, ou seja, o Brasil estaria diante de uma
emergéncia - um evento “exégeno” - que fez
vitimas, que € preciso cuidar. “Ninguém vai ficar

para tras”, declarou, solene, Aloizio Mercadante, o
presidente do BNDES.

Era uma boa oportunidade de trazer o BNDES e
a politica industrial de volta a ribalta, mas num
papel secundario.

Tudo considerado, a pompa foi muito
desproporcional a substancia, e ha indicios de
quesera assim com tudo que sairde Brasilia daqui
em diante. Mas, provavelmente, o julgamento da
trama golpista deve concentrar as atencdes nas
proximas semanas.

1. Marcos Mendes. “Os custos e intencdes ocultas no pacote de mitigacdo do tarifaco”. Brazil Journal 15 de agosto de 2025. (OPINIAQ. Os custos e intencdes ocultas no pacote

de mitigacdo do tarifago - Brazil Journal)
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Desde a aprovacao do Novo Arcabouco Fiscal
(NAF), em agosto de 2023, o conceito de gasto
ficou surpreendentemente elastico. Pela regra
fiscal, gasto é tratado como mero desembolso
publico, muitas vezes desvinculado da nocao
contabil de despesa. E, se certos gastos ndo sao
despesa, os limites introduzidos por essa regra
ficam mais faceis de serem atendidos. Se de
um lado o dicionario abre pouco espaco para
distor¢des do termo, o desenho do NAF gerou
incerteza sobre o que de fato entra ou ndo no
calculo fiscal.

E claro que “gastos excetuados”, os que ndo
sdo considerados despesa, precisam, como
qualquer outro, ser pagos. O governo precisa
vender titulos da divida publica para fazer caixa
para pagar. Ou ndo paga e fica devendo. De
qualquer jeito, a divida publica ndo perdoa.

E verdade que alguns gastos sdo diferentes dos
outros. De acordo com a Constituicao Federal, os
créditos extraordinarios sdo despesas pagas fora
do orcamento, abertos Unica e exclusivamente
para atender situagdes imprevisiveis e urgentes.
Sdo gastos que ndo se podia prever quando foi
feita a Lei Orcamentaria.

Claro que o que é importante para o governo
ndo é necessariamente imprevisivel e urgente.
Em um orcamento apertado, essa elasticidade
na definicdo de “urgéncia” facilita a retérica de
que gasto ndo é despesa.

Ha uma colecdo desses episédios em 2025.

Regra ou sugestao

Texto de José Alfaix

Primeiro, a intencdo aberta de empurrar o
Auxilio-Géas para fora do orcamento (e da meta)
sem nenhuma prerrogativa razoavel. Depois, um
projeto de lei para retirar do resultado primario
0s aportes feitos as empresas afetadas pelo
tarifaco dos EUA. E, 0 mais surpreendente: a ideia
de que a restituicao aos aposentados do INSS
prejudicados pelos descontos ilegais também
nao deveria entrar na regra fiscal.

E necessério lembrar, nas palavras do novo
Ministro da Previdéncia, quem vai ressarcir as
vitimas: “o dinheiro vai ser do Tesouro, tem que
ser”, pontuou. Afinal, gasto ou despesa, na meta
ou fora dela, precisa ser pago com dinheiro.

Vejam que a nomenclatura adotada é irrelevante
quando pensamos no efeito sobre a divida
publica. Esta, como é estoque, cresce sem
preconceito. Qualquer despesa - ordinaria ou
extraordinaria - determinada pelo governo, com
pagamento imediato ou espetada, levara ao
aumento do endividamento publico.

Diante de todas essas variacdes sobre a definicao
de gasto, é necessario repensar qual proposito
a regra fiscal atual atende: disciplina ou
criatividade?
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O mercado de crédito privado continuou com
boa performance em agosto. Ao observarmos o
desempenho das debéntures atreladas ao CDI,
medidas pelo indice de ANBIMA IDA-DI, vemos
uma variacao de 1,01% a.m. vs. variacao de 1,11%
a.m. do CDI em agosto - no acumulado do ano
o IDA-DI possui um retorno de 10,78% a.a. vs.
8,96% a.a. do CDI. As captacoes liquidas seguem
positivas e o volume de emissGes permanece alto.
Esses fatores podem ser explicados da seguinte
forma:

Comportamento dos spreads: ao olharmos o0s
spreads das debéntures corporativas indexadas
ao CDI segmentando pela qualidade de crédito,
notamos um comportamento heterogéneo, com
os spreads de papéis com duration mais curta
abrindo, e de durations maiores fechando.
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RENDA FIXA - CREDITO PRIVADO

Crédito Privado,
bom momento continua

Texto de Evandro Buccini

SPREADS CDI+

CDI + AAA

0,36

05 1,0 15 2,0 25 30 35 4,0 45 50

@ 28/07/2025 26/08/2025

CDI + AA

1,22
1,06

05 10 15 2,0 25 3,0 35 4,0 45 50

@ 28/07/2025 26/08/2025

CDI+A

1,99

05 10 15 2,0 25 30 35 4,0 45 50

@ 28/07/2025 26/08/2025

Fonte: ANBIMA
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Manutencdo de captacdo liquida positiva: O
fluxo de recursos em mais de 40 fundos de crédito

privado com resgate até D+45 foi positivo.

Captacdo Liquida Renda Fixa (até D+45)

@ Captagdo Liquida
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Emiss6es no mercado primario: as emissoes
primarias no mercado de renda fixa vém
desacelerando, de modo que hoje estao em um

Captacdo Liquida Acumulado
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patamar 2% menor do que no mesmo periodo em
2024,

Mercado Doméstico (RS Bilhoes)

2556 ® jan-jul/24
238,6
32,9
222 0,0 0,0
A
Debéntures Notas comerciais Notas

promissérias

Fonte: Anbima

Rio Bravo Crédito Privado
O rendimento do fundo Rio Bravo Crédito
Privado foi de 1,16%, o que representa 104,35%

do CDI no més de agosto. Olhando a performance

jan-jul/25
30,6 349 40
PN ah A
CRA CRI FIDC

das debéntures, os setores de destaque foram
de Locacdo de Automoveis, Energia Elétrica e
Concessao de Rodovias. Ja os setores que tiveram

uma performance relativa pior foram os de
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Mineracao e Petréleo, Gas e Biocombustiveis. No
book de debéntures, os papéis de EcoRodovias
(ERDVA6), da Log Comercial (LOGGB) e Copel
(CPGT14) se destacaram. Na outra ponta, 0s que
tiveram desempenho abaixo foram as debéntures
da CSN (CSNAAL) e Vibra Energia (VBBR18).

Na classe de FIDC e LF, no book de FIDC, o FIDC
SIGA e o FIDC Inlira Stefannini Consércio foram os
papéis de destaque. No book de LF, por sua vez,

Itall e Santander se sobressairam.

Mineragdo e Siderurgia

Petréleo. Gés e Biocombustiveis

Agosto/25 Performance Breakdown por setor (%)

-0,02
0,00

Financeiro 0,00
Proteina 0,01
Consumo Discricionario 0,01
Tecnologia 0,01
Consumo ndo Discricionario
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Quimica e Petroquimica
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Telecomunicagdes
Saneamento
Concessoes Rodoviarias
Energia Elétrica

Locagdo de Automéveis
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Agosto 25 Performance Breakdown por classe de ativo (%)

0,23
0,31

0,33

)

0,35

LFT LF Debenture

Com relagdo ao nosso portfélio, no book de
debéntures iniciamos uma posicdo em B3
(BSA317), Rede DOr (RDORD3)

(RENTC4) e aumentamos nossa posicao em

e Localiza

Overnight LFT

0,18

-0,20

Custos Total

EcoRodovias (ERDVA6). Em Letras Financeiras
subordinadas, aumentamos a nossa alocacao no
Banco do Brasil e BTG Pactual. Seguimos com uma

carteira pulverizada e com baixa concentracao,
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sendo o maior emissor com menos de 2,0% da
carteira. A duration esta em 2,36 anos e o carrego
esperado de CDI +0,9% 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 0s meses
seguintes, seguiremos com a intencdo de reduzir
a exposicao a debéntures que consideramos estar
com um spread baixo e com durations longas, com
0 objetivo de mitigar o risco de uma marcacao
negativa.

RBHG11

Desempenho do més

A distribuicao de rendimentos do Fundo referente
aomésdejulho/25foide RS 0,80/cota, um dividend
yield anualizado de 14,23% na cota a mercado, ou
11,12% sobre a cota patrimonial do fechamento
do més. Quando comparamos a rentabilidade do
fundo em relacdo ao CDI nos Ultimos 12 meses
(considerando o CDI liquido e a cota do fundo
de mercado), o fundo entregou um retorno de
CDI+3,6%.

Valor Patrimonial

Com relacdo ao valor patrimonial do Fundo,
houve desvalorizacao de -1,49% no comparativo
do més de junho contra o més de julho. Essa
variacao decorre de uma reprecificacdo relevante
dos ativos realizada pelo administrador, com
base nas metodologias que detalhamos a seguir.
E importante destacar que existem diferentes
métodos de precificagdo dos ativos em carteira,
sempre com o objetivo de manter os valores dos
CRIs alinhados aos parametros de mercado. Os
dois principais sdo: negociacbes no mercado
secundario e analise de spread em relacdao as

taxas de juros soberanas.

Acompanhamento da carteira

Reforcamos que os ativos permanecem
adimplentes®, mantendo a regularidade nos
pagamentos conforme esperado. O portfélio do
Fundo segue com desempenho satisfatério no que
se refere a capacidade de crédito dos devedores
(CRIs com lastro corporativos) e em relacdo aos
niveis de venda, recuperacdo e inadimpléncia das

carteiras pulverizadas de recebiveis.

Além disso, a carteira de CRIs se mostra
extremamente diversificada, com 35 papéis,
que representam, em média, apenas 2,7%
do patrimonio do Fundo. Os investimentos
estdo espalhados em dez estados do pais, com
exposicao principalmente a setores de loteamento

e incorporacao.

Novas aquisicoes
CRI FIBRA: O Fundo adquiriu RS 1,99 milhdes do
CRI FIBRA. A operacao vence em jul/30 e prazo

médio (duration) de 3,2 anos. O CRI foi emitido a
uma taxa de CDI +2,5% a.a. A operacao tem como
lastro CCl representativa de Notas Comerciais
(NC). A gestao entende que a operacao possui
uma estrutura adequada de garantias, amparada
por: Aval; Alienacao fiduciaria de imovel; Cessdao
Fiduciaria de Direitos Creditérios e Fundo de

reserva.
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Performance Histérica
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RBHG Patrimonial + Dividendos

Desempenho do més

A distribuicdo de rendimentos do Fundo
referente ao més de julho/25 foi de RS 1,05/cota,
um dividend yield anualizado de 16,58% na cota
a mercado, ou 13,85% sobre a cota patrimonial
do fechamento do més. Quando comparamos a
rentabilidade do fundo em relacdo ao CDI nos
ltimos 12 meses (considerando o CDI liquido e
a cota do fundo de mercado), o fundo entregou
um retorno de CDI+5,2%.

Valor Patrimonial
Com relacao ao valor patrimonial do Fundo,

houve desvalorizacdo de -1,95% no comparativo
do més de junho contra o més de julho. Essa
variacaodecorrede uma reprecificacao relevante
dos ativos realizada pelo administrador, com
base nas metodologias que detalhamos a seguir.
F importante destacar que existem diferentes
métodos de precificacdo dos ativos em carteira,
sempre com o objetivo de manter os valores dos
CRIs alinhados aos parametros de mercado. Os

dois principais sdo: negociacdes no mercado

ago- 22

out-22

@ RBHG Mercado + Dividendos

69,4%
62,3%

34,7%

9,0%

jun-23

ago- 23
jun-24

dez-22
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abr-25
jun-25

IFIXAcumulado e CDI Acumulado

secundario e analise de spread em relacao as

taxas de juros soberanas.

Acompanhamento da carteira

Com relacdo aos demais ativos da carteira,

destacamos  que  todos permanecem
adimplentes', sem registros de atraso ou
inadimpléncia nos pagamentos, mantendo
a regularidade nos pagamentos conforme
esperado. O portfélio do Fundo segue com
desempenho satisfatério no que tange a
capacidade de crédito dos devedores (CRIs
com lastro corporativos) e em relacao aos niveis
de venda, recuperacao e inadimpléncia das

carteiras pulverizadas de recebiveis.

Além disso, a carteira de CRIs se mostra
extremamente diversificada, com 28 papéis,
que representam, em média, apenas 3,4%
do patriménio do Fundo. Os investimentos
estdo espalhados em sete estados do pais,
com exposicao principalmente a setores de

loteamento e incorporacao.
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Atualizacoes do més - Novas aquisi¢oes

CRIINVEST GAFISA: Neste més, o Fundo adquiriu
RS 2,5 milhdes do CRIINVEST GAFISA. A operagao
vence em mar/27 e prazo médio (duration) de
1,5 anos. O CRI foi emitido a uma taxa de CDI
+6,5% a.a. A operacdo tem como lastro Notas
Comerciais (NC) e possui uma estrutura adequada
de garantias, amparada por: (i) AF do Terreno do
empreendimento Invert Campo Belo; (ii) Cessao
Fiduciaria dos CCV do empreendimento Invert
Campo Belo - VP Recebiveis de R$124MM; (iii)
AF Fiduciaria das quotas da SPE do Projeto; (iv)
AF Estoque Invert - Valor de R$24,1MM; (v) AF de
2 unidades do empreendimento Normandie -
valor de RS5,0MM; (vi) AF da loja Upside paraiso
- valor de R$11,8MM; (vii) AF de 60% da fracao
ideal de terreno em porto alegre - valor estimado
de RS$20,0MM; (viii) AF da loja e do terreno
adjacente do empreendimento Moov belém -
valor de R$3,4MM; (ix) fundo de juros de 7 parcelas
(~ RS15MM); (x) fundo de obra (xi) aval sécios.

FIl - PERMUTA LOTE 5 CAMPINAS FIl RESP
LIMITADA: a operacdo consiste na estruturacao
de um Fundo de Investimento Imobiliario (FlI).
O objetivo é viabilizar o desenvolvimento dos

empreendimentos Dom Campinas, Capuava e

Por meio do FlI, os recursos captados serdao
destinados a aquisicao de terrenos e SPEs, obras
einfraestrutura dos projetos. A remuneracdo dos
investidores sera realizada de forma escalonada,

conforme o nivel derisco de cada classe de cotas:

« CotasSénior:prioridadenospagamentos,
com menor risco e retorno mais conservador.
« Cotas Mezanino: risco intermediario, com
retorno mais elevado.

« Cotas Junior (Subordinadas): maior risco,
recebendo os fluxos remanescentes apds a

liquidacao das demais cotas.

Amedidaqueasunidadesdosempreendimentos
forem sendo vendidas, o Fll receberd os recursos
provenientes da permuta financeira com a Lote
5, que serdo utilizados para o pagamento dos
juros e amortizacOes das cotas, por meio da

distribuicdo de dividendos aos cotistas.

Essa estrutura permite ao fundo participar dos
lucros dos empreendimentos sem assumir
diretamenteosriscosoperacionaisdaconstrucao,
a0 mesmo tempo em que proporciona a Lote 5
uma reestruturacao financeira, com reducao de

endividamento e melhora na liquidez.

Performance Histérica

Morro Alto.
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Nos Ultimos anos, o conceito de ESG
(Environmental, Social and Governance)
deixou de ser apenas uma tendéncia para se
tornar fator central de decisdo no mercado
financeiro. Essa mudanca tem impacto direto
nos Fundos Imobiliarios (Flls). Principal centro
corporativo do pais, Sdo Paulo é referéncia
em empreendimentos de alto padrido e
desponta como protagonista dessa agenda,
consolidando-se como um dos polos de maior
adesdo a edificios sustentaveis na América
Latina.

Aplicado aos Flls, ESG vai além da analise de
rentabilidade. O conceito engloba critérios
como eficiéncia energética, acessibilidade,
transparéncia na gestao e impacto positivo nas
comunidades. Empreendimentos que seguem
boas praticas ambientais e sociais, aliados a
estruturas de governanca sélidas, tendem a ser

mais resilientes e valorizados no longo prazo.

Na pratica, isso se traduz em edificios com
certificacOes sustentaveis (como LEED, AQUA
ou WELL), retrofit para reducdo de emissoes,
iniciativas de inclusdo e acessibilidade,
além de uma gestdo mais transparente para

investidores.

ESG em Fundos Imobiliarios:

Sao Paulo lidera a transformacao
verde no mercado corporativo

Texto de Anita Scal e Jaqueline Rodrigues

O boom dos edificios verdes
Segundo o estudo Global Green Building
Dashboard da JLL, os edificios corporativos

com  certificacbes  verdes  apresentam

desempenho superior em Sao Paulo. Em 2024,
a taxa de vacancia foi de apenas 18% nesses
empreendimentos contra 31% nos prédios nao
certificados — evidéncia clara de que o mercado

premia sustentabilidade.

Taxa de Vacéncia - Escritérios em Sdo Paulo
(2024):

40
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Sao Paulo no cenario latino-americano

O relatério Evolugdo Sustentavel: Edificios
Verdes na América Latina mostra que a regido
vive uma verdadeira onda verde. Nos Gltimos
cinco anos, 63% dos escritérios de classe A
recém-construidos na Ameérica Latina ja foram
entregues com certificacao verde, somando 8,5

milhdes de m? em 11 grandes cidades.

De acordo com esse recorte, Sao Paulo é
destaque: desde 2009, o estoque de edificios
de classe A certificados supera o dos ndo
certificados. Hoje, o Brasil responde por quase

30% de todos os escritorios verdes da regido.

Isso tem impulsionado Flls a investir em
modernizacao dos ativos, buscando desde
sistemas inteligentes de climatizacdo e
reaproveitamento de agua até dreas de
convivéncia que promovem bem-estar e

diversidade.

Participacdo de Edificios Verdes Classe A em
Capitais da América Latina:

70
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60 55% 520/
o 0
5 0% 4804

40

Vacancia (%)

30

20

10

Sdo Cidade  Buenos  santiago Lima
Paulo do México Aires

Um relatério recente da Jefferies apontou

que, no segundo trimestre de 2025, os ativos

sustentaveis globais sob gestdo cresceram 11%
em relacdo ao trimestre anterior, com destaque
para a Europa, que concentra trés quartos do
mercado. Embora o movimento seja mais forte
no exterior, no Brasil — e especialmente em
Sdo Paulo — os gestores de Flls ja percebem
que a adocao de critérios ESG ndo é apenas
reputacional, mas estratégica para atrair e reter

investidores.

Retrofit como solucdo estratégica

.z

Com a nova geracao de empreendimentos ja
nascendoverde, prédios maisantigosenfrentam
o desafio da modernizacdo. Nesse cenério, o
retrofit € apontado como a principal estratégia
para manter ativos competitivos. Mais que uma
reforma estética, trata-se de uma renovacao
estrutural etecnolégica — incluindo automacao
predial, sistemas de reaproveitamento de agua,
climatizacdo eficiente e infraestrutura para

veiculos elétricos.

Outratendénciaque deveimpactardiretamente
os Flls é a Taxonomia Sustentavel Brasileira
(TSB), prevista para 2026. Esse sistema criara
critérios claros para definir se uma atividade
contribui para a sustentabilidade, orientando
concessao de crédito e aportes de capital.
Ou seja, ativos alinhados a taxonomia terdo
acesso facilitado a financiamentos, enquanto
empreendimentos defasados poderdo perder

competitividade.

A discussdo sobre ESG nao se limita a
atratividade comercial. O aumento dos riscos
climaticos — enchentes no Rio Grande do Sul e
incéndios na Califérnia em 2024 sdao exemplos
recentes — eleva custos de seguros e pressiona
investidores a priorizar ativos resilientes. Sao

Paulo ja aparece como area sensivel a riscos
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climaticos, reforcando a necessidade de

adaptacao do portfélio imobiliario.

Se antes os edificios verdes eram considerados
premium, hoje se tornaram praticamente
obrigatérios no mercado paulistano de lajes
corporativas. Para os Fundos Imobiliarios, essa
transformacdo é estratégica: além de reduzir
vacancia e custos, fortalece a resiliéncia dos
ativos e atrai investidores institucionais cada

vez mais atentos a agenda sustentavel.
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Performance

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

setembro 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

9,11
12,68

25,84
3941

380,09

R$ 114.827.376

14/08/2008

0,39%

Numeros em percentual, exceto quando informado diferente.

Renda Variavel

o [ | BS om m us s mw

R$6.242.575 R$ 18.660.367

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

0% 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 condi¢Oes aqui contidos sdo meramente indicativos. As informacdes 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.



