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O ano comegcou com uma crise de
credibilidade sobre a qual o governo mostrava
uma surpresa tao ingénua quanto cinica. Pelo
menos sete explicacOes se apresentavam:

1- a bagagem: os economistas petistas, ou
petistas em posicdes de economia, jamais
acreditaram em equilibrio fiscal;

2- a PEC da transicdo encaixotou o governo
num nivel inviavel de gasto publico;

3- a falta de ideias na economia: o governo
nao tinha planos, o ministério da economia
foi dividido por seis, s uma entre esses novos
ministros era economista, e se notabilizou logo
em janeiro pela explicacao pela qual o prejuizo
nos correios ndo era rombo;

4- a escolha de prioridades meio torta do
ministro Haddad: o arcabouco e a reforma
tributaria;

5- recheio do “arcabouco”: uma meta indicativa
que o proprio presidente da Republica diz que
“ndo significa nada”;

6- a ilusdo pela qual era possivel resolver o
problema fiscal pelo lado da receita; e

7- o fracasso retumbante do pacote de corte de
gastos em dezembro de 2024.

Retrospecto 2025
em trés enredos

Texto de Gustavo Franco

Esse é o contexto no ambito do qual se
colocavam os desafios fiscais e da politica
monetaria. Somando-se a isso, o tarifaco
americano parecia trazer problemas sérios para
o restante do ano.

A politica monetaria

Gabriel Galipolo comeca sua gestdo no Banco
Central (BCB) em 1° de janeiro, o primeiro dia
do terceiro ano da presidéncia Lula 3. Ja nas
trés primeiras reunides do COPOM em 2025
(29/01, 19/03 e 17/05), a taxa Selic sobe, e
na quarta, de 18/06, chega aos 15% em que
permaneceu no restante do ano.

O presidente Lula esperneou o que pode
com Roberto Campos Neto, mas manteve um
siléncio ensurdecedor diante do que se passou
em 2025 - com isso confirmando o acerto da
Lei Complementar 179/2021, que estabeleceu
mandatos para os dirigentes do BCB.

A cultura do Banco
Central prevaleceu
sobre os imperativos e
polarizagOes da politica.
Ao menos até agora

Osdirigentes do BCB nomeados por Lula - ainda
faltam dois, cujos mandatos se encerraram
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em 31/12/2025 - tém conduzido a politica
monetaria no exato figurino do sistema de
metas, ao menos até agora. Nao ha uma
“bancada vermelha”, nem nenhuma fenda no
casco. A cultura dainstituicdo prevaleceu sobre
os imperativos e polarizacdes da politica. Ao
menos até agora.

Quem poderia dizer
que Trump, depois de
todo o pandemoénio que
fez, ajudaria a politica
monetaria?

Espera-se que o COPOM cumpra o seu dever,
declarevitériasobreainflacdo,comasressalvas
de sempre, e comece a baixar a Selic em 28 de
janeiro ou, no maximo, em 17 de marco.

Gracas ao enfraquecimento do délar, o cambio
trouxe uma valiosa ajuda ao combate ainflacao,
que termina o ano invadindo a margem de
tolerancia. O IPCA acumulado de 12 meses caiu
abaixo de 4,5%, que é a meta de 3% somada a
margem de tolerancia de 1,5%.

Vai ser tenso se as condicOes ndo estiverem
presentes para o COPOM cumprir esse destino.

Trump e o tarifaco

No decorrer do ano de 2025, ficou mais
clara a logica das medidas de Donald Trump
anunciadas de forma bombastica no chamado
“liberation day” (2 de abril). Um episddio de
1985 que vale lembrar - o Acordo do Plaza
- parecia ser a chave da entender o que se
passava.

Naquela ocasido, a moeda norte-americana
estava muito forte, o déficit comercial
americano muito grande e o interesse de todos

eraemum dolar mais fraco (mais desvalorizado).
Era o que ajustava o resultado do comércio dos
EUA as suas exportacdes de capital, e com isso
reorganizava a economia global.

Mas a “economia central” ndo consegue
desvalorizar a sua moeda do mesmo jeito
que uma economia periférica. Tamanho faz
diferenca. Grosso modo, para uma moeda
internacional de reserva ficar mais fraca em
relacdo as outras, € preciso que os gestores das
outras concordem em que suas moedas fiquem
mais fortes, ou seja, menos competitivas.

Pois em 1985 no Plaza houve um acordo para
“alinhar” as grandes moedas internacionais de
reserva, pelo qual o délar ficou mais fraco e o
iene e o marco alemdo ficaram mais valorizados.

Agora, sdao 0s chineses que estdo na posicao
em que estavam japoneses e alemdes, e a
presuncao foi a de que ndo topariam conversar
para fortalecer o renminbi. Ou seria uma
conversa muito dificil. Dal a ideia das tarifas,
como método de fazer a mesma coisa -
enfraquecer o délar - de forma unilateral.
Ou seja, os americanos optaram por um
protecionismo usado como arma, pelo qual
o dolar ja enfraqueceu uns 10% e os EUA
perderam o AAA.

Aexecucaofoihorrivel. Otarifaco foiumtamanho
festival de atrapalhacGes pelo lado americano
que mal deu tempo para o Brasil reciprocar.
Como se esperava, apareceu a diplomacia, 0s
presidentes foram “pragmaticos”, evocaram
uma “quimica” e o tarifaco foi derretendo até
quase sair do noticiario.

O dolar enfragueceu espontaneamente: uns
10-15% em termos globais desde o “liberation
day” foram suficientes para levar o real para a
regido de RS 5,5 ou menos (por délar), quando
se esperava (antes do tarifaco) que fosse para RS
6 ou mais. Claro que fez muita diferenca para a
inflacdo brasileira.
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Quem poderia dizer que Trump, depois de
todo o pandemadnio que fez, ajudaria a politica
monetaria?

As contas fiscais

O grande debate do ano, entretanto, foi o fiscal.
Depois do fiasco do corte de gastos que
nada cortou em dezembro de 2024,
seguiram-se esforcos para cumprir as metas
reconhecidamente frouxas do arcabouco,
misturados com “bondades” de varios tipos,
“pé de meia”, “gas do povo” e o reajuste da
tabela progressiva do imposto de renda,
reempacotado  espertamente como uma

“reforma da renda”.

No Brasil, existem mais
empreendedores (sdo 15,7
milhdes de MEIs) do que
sindicalizados (8,4 milhdes).
Para muitos, o imposto ndo
corrige distor¢des: o imposto
é a distorcao.

Em termos gerais, falhou a tentativa se resolver
o problema fiscal pelo lado da receita, a
despeito da marquetagem sobre Justica
Tributaria e ataque aos “super ricos”. Muito
barulho por praticamente nada. A surpresa
do ministro Haddad parece ser a pouca
ressonancia dessa fala. Talvez porque a carga
tributaria ja esteja em 34,2% do PIB. Ou porque,
no Brasil, haja mais empreendedores (sdo 15,7
milhGes de MEls) do que sindicalizados (8,4
milhdes). Para muitos, o imposto ndo corrige
distorcGes: o imposto é a distorcao.

Mais uma vez, o governo nem tentou conversar
sobre o imposto sobre grandes fortunas, a
despeito do discurso da “justica tributaria”.

Muita gente se enganou com a aprovagao por
unanimidade do PL 1.087, no dia 1 de outubro,
com a isencdo de IR para rendas abaixo de RS

5 mil: na verdade, era uma bondade contra a
qual ninguém se opunha, pois era a corre¢ao
monetaria da tabela progressiva do imposto de
renda, um assunto ja antigo, inclusive promessa
de campanha do presidente Lula.

O problema era com as “compensacées”, ou
com o financiamento dessa como de outras
“bondades”. Nao é facil governar sem dinheiro.

O tema das “compensacdes fiscais” vinha sendo
debatido faz algum tempo. O governo havia feito
a opgdo por ndo recorrer a cortes de despesas e
pensava explorar alguma forma de taxagao dos
“super ricos”, com isso trazendo uma dimensao
distributiva, portanto politica, para o debate
sobre o equilibrio fiscal.

Seria facil se houvesse uma solucdao assim,
simples e politicamente proveitosa. SO que ndo.
Mas a clareza sobre essa impossibilidade talvez
sO tenha se estabelecido no dia 7 de outubro,
menos de uma semana depois da grande vitéria
do dia 1, quando o governo amargou derrota
parlamentar de amplo espectro na Camara ao
apostar na votacdo da Medida Proviséria 1.303
dispondo sobre a tributacdo de aplicacdes
financeiras.

Foi uma derrota politica mailscula - o placar
foi 251 a 193 - que ndo se mede pelas previsoes
de arrecadacdo perdida. Ndo foram numeros
impressionantes, pois era uma MP repleta de
pequenas maldades que se resolveu votar em
razao de presuncao de que era grande 0 apoio
parlamentar do governo. Ndo era.

Tudo considerado, o ano é de um pé no
acelerador outro no freio: déficit grande e juro
alto. O carro gasta muita energia, patina no
mesmo lugar, muito pneu cantando, tensao
e reclamacgdo, mas pouco movimento. O ano
termina com a divida publica chegando em 80%

do PIB, um nivel inédito e assustador: talvez ja
no modo piramide e a eleicdo nem comecou.

Quando a divida publica chega em 80% do PIB
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e 0 superavit primario é de 1,5% do PIB, o que
temos é uma divida com um mdltiplo de 60x a
geracao de caixa. Uma empresa com esse tipo
de endividamento é considerada totalmente
inviavel. E o Brasil ndao tem um superavit
primario de 1,5% do PIB, mas um déficit de
0,7% do PIB.

Mas o presidente ndo esta preocupado. Nos
altimos anos, os presidentes ignoraram
as adverténcias dos economistas sobre a
precariedade da situacdo fiscal. Sempre
parecia factivel dar mais uma pedalada, ainda
mais num ano eleitoral.

Vamos ver como sera dessa vez.
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Em 2025, o mercado de crédito privado teve um
ano surpreendente, com constante fechamento
de spreads, captacao liquida positiva para os
fundos e volume de emissdes no mercado
primario bastante robustos. Ao conferirmos
o més de dezembro, especificamente para as
debéntures atreladas ao CDI, medidas pelo
indice de ANBIMA IDA-DI, vemos uma variacao
de 1,21% a.m. vs. variacao de 1,22% a.m. do CDI
em dezembro. No ano, o IDA-DI fechou com um
retorno de 16,05% a.a. vs. 14,31% a.a. do CDI.
O volume de emissdes subiu, e as captacoes
liquidas foram positivas. Esses fatores podem ser
destrinchados da seguinte forma:

Comportamento dos spreads: ao analisarmos os
spreads das debéntures corporativas indexadas
ao CDI segmentando pela qualidade de crédito,
observamos que aqueles de papéis com rating A
e AAficaram em patamares estaveis, enquanto 0s
papéis de rating AAA tiveram abertura.

RENDA FIXA - CREDITO PRIVADO

Retrospectiva 2025

Texto de Evandro Buccini

SPREADS CDI+
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Manutencdao de captacao liquida positiva:
o fluxo de recursos em mais de 40 fundos de

crédito privado com resgate até D+45 foi positivo
no més de dezembro.

Captacdo Liquida Renda Fixa (até D+45)

@ Captagdo Liquida

Captacdo Liquida Acumulado
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EmissGes no mercado primario: as emissoes
priméarias no mercado de renda fixa mostram
volumes similares aos de 2024, destaque ao
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com maior crescimento de volume, registrando
aumento de 28%.
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Rio Bravo Crédito Privado

O rendimento do fundo Rio Bravo Crédito
Privado foi de 1,27%, o que representa 104,48%
do CDI no més de dezembro. Acompanhando
a performance das debéntures, os setores de
destaque foram de Mineracdo e Siderurgia,
Locacdo de Automoveis e Logistica. No book
de debéntures, os papéis que se sobressairam

foram da Simpar (JSMLA5), e CSN (CSNAAL) e
Brisanet (BRST14).

Ja ao observarmos a classe de FIDC e LF, no
book de FIDC, os papéis que chamaram a
atencdo foram do FIDC Inlira Consércio e o FIDC
Multiplike. No book de LF, os papéis de destaque
foram do Safra e Santander.

Dezembro/25 Performance Breakdown por setor (%)

Petroleo gas e Biocombustiveis
Quimica e Petroguimica
Tecnologia

Protefna

TelecomunicagBes
Consumo ndo Discricionario
Consumo Discricionario
Saude
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Energia Elétrica

Locacdo de Autombveis
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Em relacdo ao nosso portfélio, montamos
posicoes no FIDC Exodus e aumentamos nossas
posicOes nas Letras Financeiras Subordinadas
do Ital e Bradesco. Seguimos com uma carteira
pulverizada e com baixa concentracdo, sendo o
maior emissor com menos de 3,2% da carteira,
com uma duration de 2,35 anos e um carrego
esperado de CDI +1,1% a.a. A carteira hoje esta
totalizando 30 emissores e uma exposicao total
a 19 setores - considerando os papéis de FIDC
e Letra Financeira que carregamos na carteira.
Para os meses seguintes, vamos continuar
buscando reduzir a exposicao a debéntures
que consideramos estar com um spread baixo e
com durations longas com o objetivo de reduzir

o risco de uma marcagdo negativa.
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Mesmo diante de um cenario macroeconémico
mais restritivo, marcado pela elevacdo da
taxa de juros para 15,0% ao ano, os fundos
imobiliarios (Flls) surpreenderam ao encerrar
2025 com uma valorizacdo de 21,1%. Essa alta
expressiva pode ser explicada, em linhas gerais,
pela combinacdo de trés fatores centrais: a
solidez do mercado imobiliario ao longo do
periodo, a recuperacdo das cotacdes dos Flls e
as expectativas de um ciclo de reducdo de juros
em 2026.

No inicio de 2025, o mercado projetava alta de
275bps nos juros, com a Selic passando para
15,0% a.a. ainda no primeiro semestre. Ao final
de janeiro, os fundos imobiliarios estavam
negociando com um desagio de 21% frente
aos seus valores patrimoniais, sendo um dos
maiores descontos histéricos — maior do que
o desconto observado na pandemia e proximo
ao desconto observado na crise de 2015.

Os fundos de tijolo eram os que possuiam 0s
maiores desagios, em torno de 25%, reflexo
de uma mudanca abrupta nas expectativas
macroeconomicas ao longo de 2024. Apesar
disso, os fundamentos do setor permaneciam
solidos:  baixos niveis de wvacancia e
inadimpléncia, alavancagem controlada e

resultados operacionais consistentes. Como

IMOBILIARIO

Uma retrospectiva de 2025
e as expectativas para 2026

Texto de Anita Scal e Isabella Almeida

consequéncia, a partir de fevereiro observou-
se uma recuperacao acelerada dos precos,
levando o IFIX, principal indice de Flls, a encerrar

o primeiro semestre com alta de 11,8%.

No primeiro semestre, os fundos de papel
lideraram a performance, superando os Flls
de tijolo. Com a elevacdo dos juros no inicio
do ano, os fundos com CRIs majoritariamente
indexados ao CDI apresentaram retornos
consistentes nos primeiros meses, advindo
principalmente de suas distribui¢cdes elevadas
de dividendos. Os fundos com carteiras mais
indexadas ao IPCA também tiveram apreciacao
significativa ao longo do primeiro semestre,
muito impactados pelo fechamento da curva

de juros real longa nesse periodo.

Ao longo do ano, o mercado imobiliario seguiu
apresentando resultados surpreendentes, o
que impulsionou especialmente o segmento
de tijolo. O setor corporativo com padrao
construtivo A-AAA em Sdo Paulo registrou
quedas consecutivas na taxa de vacancia, que
atingiu 15,8% no terceiro trimestre de 2025. Em
diversas regides premium, como a Faria Lima,
os precos pedidos de locacdo tém apresentado
alta expressiva nos Ultimos anos, superior a

inflacdo.
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250.000
200.000
150.000
100.000
50.000

0
-50.000
-100.000

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T
19 19 19 19 20 20 20 20 21 21 21 22 022 22 22 23 23 23 23 24 24 24 24 25 25 25
. A\bsorcdo Bruta Absorc¢éo Liquida —\/acancia
Preco Pedido de Aluguel - Iméveis Corporativos A-AAA’
. - Inflagdo no
Regido 4721 (R$/m? 3725 (R$/m? Apreciacdo >
g (R$/m?) (R$/m?) preciag s
Nova Faria Lima 158,03 270,26 71,02% 20,20%
Paulista 109,49 138,9 26,86% 20,20%
Vila Olimpia 111,17 139,65 25,61% 20,20%
Pinheiros 141,68 157,47 11,14% 20,20%

"Fonte: Buildings

De igual modo, o segmento logistico apresentou
melhora relevante, com a taxa de vacancia
encerrando o terceiro trimestre de 2025 em
7,41%. O setor vem registrando valorizacao dos

precos pedidos de locacao em diversas regioes,

sobretudo nos locais proximos aos grandes

imobiliarios.

GalpGes Logisticos A-AAA no Brasil?

centros urbanos. Mesmo diante do volume
de novas entregas, a demanda por espacos
logisticos segue aquecida, o que tem favorecido

0s proprietarios dos ativos, incluindo os fundos
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2Fonte: Buildings
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Ja o segmento de shoppings também
apresentou desempenho surpreendente em
2025. No inicio do ano, a expectativa era de
que os resultados dos empreendimentos
seriam impulsionados pela alta do IGP-M,
indice que reajusta uma parcela relevante dos
contratos de locagdo dos shoppings. Contudo,

ao longo do periodo, a forte apreciacao

Vendas nas Mesmas Lojas (% crescimento)?
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3Fonte: Central de Resultados das Cias Listadas

No segundo semestre, os fundos imobiliarios
de tijolo registraram valorizacdo significativa,
impulsionada ndo apenas pelo bom
desempenho do setor imobilidrio, mas,
também, pela melhora das expectativas em
relacdo a um possivel ciclo de cortes de juros
no inicio de 2026. Os investidores passaram
a antecipar um movimento esperado apds

o inicio de cortes de juros: a apreciacao de

cambial acabou pressionando negativamente
o indicador, reduzindo esse efeito positivo.
Ainda assim, diversas companhias proprietarias
de shoppings registraram crescimento no
resultado operacional e nos valores de aluguel
em relagdo ao ano anterior, sustentadas

principalmente por um consumo aquecido.

Aluguel nas Mesmas Lojas (% crescimento)®
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ativos de risco. Com isso, o segmento de tijolo
encerra 0 ano com performance superior aos
fundos de papel. Os fundos de fundos também
apresentaram uma valorizacdao relevante,
especialmente nos Gltimos meses do ano. O
setor foi positivamente impactado tanto pelo
carrego das posicdes de fundos de papel,

quanto pela apreciacao dos fundos de tijolo.

Retorno Total em 2025
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Retorno Total em 2025 - Principais Segmentos de Tijolo

246% 24,4% 24,1%
' ' l :
Corporativo Shopping Varejo Logistica e Industrial

Retorno Total em 2025 - FlIs de Papel

20,4%

19,7%

Flis de CRICDI+

Apesar da valorizacao ao longo de 2025,
os fundos imobiliarios continuam sendo
negociados no mercado secundario com
desconto médio de 10,8% em relacdo ao
valor patrimonial. Diante da expectativa de

que a Selic encerre 2026 em 12,25% a.a., 0

Flls de CRIIPCA+

segmento ainda apresenta potencial relevante
de apreciacdo. Para investidores que buscam
renda recorrente e ganho de capital no médio
prazo, os Flls seguem como oportunidade
atrativa de alocacao.
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Performance

dezembro 25
novembro 25
outubro 25
setembro 25
agosto 25
julho 25
junho 25
maio 25

abril 25
margo 25
fevereiro 25

janeiro 25

Ano

12 meses
24 meses

36 meses

Desde o inicio

PL Atual (RS
mil)

Data de inicio
Taxa de Admi-

nistragdo (a.a.)

Taxa de
Performance
(a.a)

Renda Fixa

Rio Bravo

Crédito Privado FIRF

1,27

1,13
1,12
131
121
142
0,88
1,15
0,99
0,99
1,05
1,08

14,47

14,47
27,83
39,51

403,43

109.794.504,42

14/08/2008

0,39%

NGmeros em percentual, exceto quando informado diferente.

Renda Variavel

08/09/2004

20% do que

excedero
Ibovespa
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Paulo Bilyk

Chief Executive Officer

Chief Investment Officer
paulo.bilyk@riobravo.com.br

Gustavo Franco
Senior Advisor
gustavo.franco@riobravo.com.br

Evandro Buccini
Diretor de Renda Fixa e Multimercado
evandro.buccini@riobravo.com.br

Anita Scal
Diretora de Investimentos Imobiliarios
anita.spichler@riobravo.com.br

Comercial
comercial@riobravo.com.br

Vanessa Valente
Gerente Comercial
vanessa.valente@riobravo.com.br

Maisa Oliveira
Gerente Comercial
maisa.oliveira@riobravo.com.br

Ligia Pereira
Analista Comercial
ligia.pereira@riobravo.com.br

Relacao com

Investidor
ri@riobravo.com.br

11 3509-6500
riobravo.com.br/whatsapp

Isabela Perez
isabela.perez@riobravo.com.br

Ouvidoria

0800 7229910
ouvidoria@riobravo.com.br

Vanessa Faleiros

Chief Operating Officer

Diretora Juridico e Compliance
vanessa.faleiros@riobravo.com.br

Gal Barradas
Diretora de Growth
gal.barradas@riobravo.com.br
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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.



