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DESTAQUES

Patrimonio

liquido/cota (R$)

69,58

Patrimoénio liquido
(R$ milhGes)

260,72

Fechamento

no més (R$)

64,80

Valor de mercado
(R$ milhces)

242,80

RIOC BRAVO
FOF
Namero de Yield
Numero de cotas
investidores anualizado'
3.746.877 19.097 8,7%
Volume médio diario Numero de fundos
P/VP
negociado investidos
818.584 0,93 38

'Yield anualizado considera a distribuigdo por cota no més de referéncia do relatério multiplicado por 12, resultado dividido pela cotagdo de fechamento
do més de referéncia (proventos*|2/preco de fechamento da cota no udltimo dia Gtil do més).

RIO BRAVO — ESTRATEGIAS — JUNHO 2021

O PACOTE

O més de junho seria monotono se tivesse terminado na manha da sexta-feira, ja designada como sombria, dia 25 de junho, quando o
Executivo organizou uma cerimonia para a entrega de um Projeto de Lei nas maos do Presidente da Camara, Arthur Lira, tratando de

matéria tributaria, aqui designado como “o pacote”.

A atividade econdémica vinha surpreendendo para melhor, o Banco Central do Brasil (BCB) vinha cumprindo seus deveres, os
mercados estavam calmos, parecendo indicar uma espécie de interlidio, ou de calmaria anterior a temporada eleitoral, que se espera

que seja tormentosa.

Entretanto, o Projeto de Lei apresentado sob a pomposa e enganosa designagao de “segunda fase da reforma tributaria” mudou tudo
e acabou sendo bem mais importante e marcante do que se esperava, mas por razdes diferentes daquelas previstas pelo governo. O

projeto talvez venha a assinalar um “fim de linha” para a encarnagao liberal do ministro Guedes, ou o que sobrou dela.

Clique aqui e acesse a Carta Estratégias na integra para ler o texto completo de Gustavo Franco, Chief Strategy Officer da Rio Bravo.

CENARIO DOMESTICO

Fiscal e inflagdo: O cenario fiscal para o curto prazo esta mais favoravel, porém as antigas questoes permanecem. A folga no teto de
gastos para o ano de 2022, trazida por uma inflagio mais alta nos dltimos |2 meses, esta encolhendo devido a algumas medidas

recentes do governo que visam o cenario eleitoral do ano que vem.

Apesar da inflagdio mais alta nos Gltimos meses devido a choques de commodities, cambio e energia elétrica, as atuais decisées do
Banco Central miram a inflagdo de 2022 - que, de acordo com a equipe econdmica da Rio Bravo, esta projetada para 3,6%. A
preocupagio recai sobre a inflagdo do setor de servigos, dado que estamos em um processo de reabertura da economia. Por hora,
nao vemos grande pressao inflacionaria para o ano que vem, porém projetamos que o Banco Central deve continuar suas medidas de
aperto monetario através da alta da taxa basica de juros (SELIC). Projetamos a SELIC para 2022 em 6,5%, nivel ainda interessante se

comparado o dividend yield médio do IFIX.


https://riobravo.com.br/Documents/Estrategias/Carta_junho_2021.pdf
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Atividade econémica: Apesar das recentes revisdes do crescimento da economia brasileira para o ano de 2021, dados recentes do

varejo ampliado e varejo restrito ficaram abaixo das expectativas de mercado. Os dados divulgados recentemente mostram um
crescimento MoM (més contra més) de 3,8% do varejo ampliado e 1,4% do varejo restrito. Essa desaceleragdo dos indicadores
mostra acomodagdo do consumo das familias e do impeto de otimismo com as revisdes de crescimento do PIB de 2021. De qualquer

maneira, a equipe econémica da Rio Bravo mantém a projecao de crescimento de 5,4% no ano.

A manutengdo do auxilio emergencial e a reabertura econémica devem ser positivas para a atividade econdmica e,
consequentemente, o consumo. Os dados mais recentes das empresas de shopping center ja mostram uma recuperagao do setor, o
que impacta diretamente os Flls de shopping.

CENARIO EXTERNO

Estados Unidos: Os dados mais recentes de atividade econémica nos Estados Unidos tém surpreendido. O crescimento da economia
e a reducdo do desemprego tém surpreendido positivamente, efeito direto de um programa de vacinagao acelerado que ja vacinou
mais de 55% da populagdo com a primeira dose.

A falta de insumos dentro da cadeia produtiva tem impactado um crescimento econdémico mais acelerado. Um ponto de
preocupacao ¢ a inflagdo americana, que tem se mostrado acima da esperada pelo mercado, o que pode trazer medidas de aperto

monetario, o que é ruim para ativos de risco globalmente.

COVID — 19: Novas variantes tém preocupado alguns paises da Europa, porém por enquanto é apenas algo para ser observado e
acompanhado. No Brasil, o ritmo recente de vacinagao tem surpreendido positivamente, o descolamento entre pessoas totalmente
vacinadas e vacinadas apenas com a primeira dose € um ponto de atengdo para a reabertura econdmica e volta da normalidade.

Estamos otimistas com o processo de reabertura e os impactos que isso ira trazer para os setores da economia brasileira.

MERCADO IMOBILIARIO

No dia 25 de junho, tivemos a divulgagdo do projeto de lei da reforma tributaria. Tal projeto tem uma relevancia enorme na industria
de fundos imobiliarios e no mercado imobiliario como um todos, pois ele altera a estrutura tributaria de veiculos de investimento
que dio funding para a industria e das incorporadoras e construtoras. Em nossa carta de estratégias, discorremos de maneira
profunda sobre os impactos da medida no mercado de Flls e no setor imobiliario

Um projeto de lei com impactos tdo negativos, como o proposto pelo executivo, trouxe impactos imediatos na precificagdo dos
ativos no mercado secundario. No dia do anuncio, o IFIX teve um retorno de -2,02%, e fechou o més com um retorno negativo de -
2,19%. Da maneira que o mercado secundario esta precificado, entendemos que os pregos refletem uma pequena chance do
dividendo dos FlIs serem tributados, o que, caso venha acontecer, devera refletir nos pregos do mercado secundario de maneira
negativa no curto prazo. Além disso, conforme o projeto for avangando e sendo discutido na cdmara, deveremos ter uma volatilidade
acima da média.

Vale ressaltar que o spread do dividend yield do IFIX vs. NTN-B 2035 encerrou o més de junho acima do histérico, em 3,8%, ou seja,

53 bps acima do histoérico desde 2015.

DY IFIX vs NTN-B 2035

-3%
jan-15  jul-15  jan-16  jul-16  jan-17  jul-17  jan-18  jul-18 jan-19  jul-19  jan-20  jul-20  jan-2I

DY IFIX e NTNB-2035 e Spread 3


https://riobravo.com.br/Documents/Estrategias/Carta_junho_2021.pdf
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jun/21 mai/2| 2021 2020 2019
IPCA + 2035 4,1% 4,1% 3,8% 3,8% 3,9%
Dividend Yield IFIX 7,9% 7,5% 7,1% 6,8% 7,1%
Spread 3,8% 3,4% 3,3% 3,0% 3,2%

RIO BRAVO FUNDO DE FUNDOS

Em junho, o Rio Bravo Fundo de Fundos anunciou uma distribuicio de R$ 0,47/cota, acima da média do mercado, do IFIX e do
projetado no estudo de viabilidade da 3* Emissdo de cotas. O fundo encerrou o més negociando com um desconto de 6,9% em
relagdo a cota patrimonial. Levando em consideragdo o dividend yield do fundo em relagdo a cota patrimonial e em relagdo a cota de

mercado, o fundo se apresenta em um patamar atrativo para os investidores alocarem através do mercado secundario.

Guidance de distribui¢do de dividendos?
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Desde o ano de 2020, o fundo distribuindo um dividend yield superior ao IFIX e aos seus pares de mercado, o que significa que a
gestao fundamentalista da equipe da Rio Bravo tem conseguido entregar para o cotista um retorno superior e consistente. Vale
ressaltar que nos trimestres que o fundo teve um dividend yield em linha ou abaixo dos peers é porque o RBFF estava em periodo de

alocagao de capital.

DY Médio por Trimestre

9,1% 5
8,9% 8,8%
8,2%
79% . 5 0 :
L7 7.2% 7.0% 75% il s
6,9% 6.4% ’ 6,7% 6,6% 6,8%
[ I II I I
172020 272020 372020 4T2020 172021 272021

RBFF B Média Peers mIFIX

"No 2T2020 e 172021 o fundo distribuiu um dividendo menor, porque estava em processo de alocagido dos recursos captados na 2°* e 3°

emissao de cotas.

2 O Guidance de Distribuigio de dividendos nio confere promessa ou garantia de rentabilidade futura.
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Vale mencionar que o dividend yield distribuido em junho em relagao a cota patrimonial foi 8,1% e em relagao a cota de mercado foi
de 8,7%. Além disso, caso o RBFF venha a negociar em linha com o dividend yield médio dos FOFs de mercado dos dltimos 6 meses, a
cota no mercado secundario deveria estar negociando proximo dos R$ 71,4, o que representa um potencial de valorizagiao de 10,2%

levando em consideragio a cota de mercado do Rio Bravo Fundo de Fundos no fechamento do més de junho de 2021.

Cota de Mercado

64,0 'I_ 648 _: 66,0 68,0 70,0 :__7_"1 _ 'I 72,0

040 | 7.5% 7,4% 7.3% 7.1% 6,9% 6,7% 6,7%

g 042 | 7.9% 7,8% 7.8% > 7% 7.1% 7,0%
3 044 | 83% 8,1% 8,0% 7,8% 7,5% 74% R

Z o046 | 8e% _85% m 8,1% 79% _ TT% e
% 047 | 88% | 87% SU5% 8,3% si% | 79% o

T 050 | 94% 9,3% 9,1% 8,8% 8,6% 8,4% 8,3%

O o052 | 98% 9,6% 9.5% > % 8,7% 8,7%

054 | 10,1% 10,0% 9,8% 9,5% 9,3% 9,1% 9,0%

Sobre os investimentos realizados no més, participamos da oferta restrita apenas para atuais cotistas de CPTSI |, onde conseguimos
reduzir o custo médio do fundo dentro da carteira. Além disso, participamos da oferta publica de CVBII | e por fim montamos uma

pequena posi¢dao em VSLHI | através da oferta restrita do fundo.

Sobre os desinvestimentos realizados, terminamos o desinvestimento em VRTAI|. Vendemos também a totalidade da posigao de
KNSCI I, pois o fundo tinha pouca representatividade no portfélio do RBFF dado que o fator das sobras na oferta do fundo foi
relevante (0,44), e a posigdo muito pequena nao fazia sentido para a carteira do RBFF. Por fim, reduzimos marginalmente a posigao

em HGRUI | com o objetivo de utilizar os recursos para aumentar a exposi¢ao no setor de Flls de CRI.

Em 31 de julho de 2019, por meio de quérum qualificado, foi aprovada a aquisicao ou alienagao no mercado secundario, bem como a
subscricao no mercado primario, de Cotas de Fundos de investimento geridos pelo Gestor e/ou pessoas ligadas ao Gestor, e/ou
Cotas de Fundos de investimento administrados pelo Administrador e/ou pessoas ligadas ao Administrador. Com o objetivo de
trazer uma maior clareza para os investidores quanto aos critérios maximos que foram estabelecidos, a gestio do Rio Bravo Fundo

de Fundos decidiu por deixar mais evidente para os cotistas tais concentragdes e os limites maximos que foram definidos.

Limite de alocagdo de fundos Limite de alocacao de fundos
administrados ou geridos pela administrados ou geridos pela
Rio Bravo BRL
40%
30%
21.6% Atualmente
l 18,6% Média histdrica

14,9% Atualmente
Média Historica |2,5% == == -

Rio Bravo BRL

2 Os graficos de sensibilidade nio configuram promessa ou garantia de rentabilidade futura.
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Alocagdo por Gestor (%PL)

BTG Pactual
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CSHG Valora
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Ganho de capital ndo realizado por cota3

2,93
217 5 0g
1,83 1,81
1,63 1,64
1,34
1,12 3| 1,18
0,98 0,97
I I 0,71

mai-20  jun-20  jul-20  ago-20  set-20 out-20 nov-20 dez-20  jan-2l  fev-2l  mar-2l abr-2l  mai-2]  jun-2I

Desde o inicio a gestio vem realizando ganhos de capital e distribuindo para os cotistas. O ganho de capital acumulado nio

necessariamente sera realizado de forma integral ou majoritaria, ja que a gestao visa uma distribuicao de dividendos linearizada.

Cota de mercado vs. Cota patrimonial

% de
desconto

Cota Mercado ® Cota Patrimonial

RESULTADO DO FUNDO

gestéo Rio Brawo

e (19/08/2019) et
Rendimentos de FIl R$ 1.534.109 R$ 17.497.516 R$ 8.457.948
Alienacéo de cotas de FlI (Bruto) R$ 165.165 R$ 13.058.816 R$ 3.162.905
Certificado de recebiveis imobiliarios -R$ 202 R$ 4.768 -R$ 4.125
Receitas financeiras R$ 5.639 R$ 286.347 R$ 162.763
Despesas -R$ 217.677 -R$5.344.738 -R$ 1.554.887
Resultado R$ 1.487.033 R$ 25.502.709 R$ 10.224.604
Rendimentos distribuidos R$1.761.032 R$ 25.097.592 R$ 10.098.980
Resultado por cota R$ 0,40 R$ 15,59 R$ 2,88
Rendimento por cota R$ 0,47 R$ 13,81 R$ 2,83
Resultado Acumulado® -R$ 273.999 R$ 405.117 R$ 125.623

Resultado apresentado em regime de caixa e ainda ndo auditado.
“# Diferenca entre o resultado do periodo e rendimento anunciado no periodo indicado.

E importante mencionar que apesar do resultado do Fundo ter sido menor do que a sua distribuicio no més de Junho, o Fundo

acumula no semestre um resultado positivo.

3 O ganho auferido dos investimentos nio configura promessa futura de resultado auferido ou distribui¢do de dividendos do fundo
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Composicdo do resultado no més (RS)
0,04 0,00
041 ] ] 040
-0,06
Receita recorrente Ganho de capital Receitas financeiras Despesas Resultado

Como a gestao tem como guia a linearizagdo dos rendimentos, em alguns meses o resultado devera ficar acima ou abaixo do
distribuido, o que é considerado sustentavel uma vez que a gestdo observa e projeta os resultados gerados no semestre como um
todo (ver grafico historico de resultado/distribuicdo na pagina seguinte). Essa politica tem por objetivo dar maior previsibilidade
para a renda mensal do investidor.

A distribuicao do Fundo é mensal, com pagamentos no dia |5 do més subsequente ao resultado de referéncia. No caso deste nao
ser dia Util, o pagamento é antecipado para o dia Util imediatamente anterior. Farao jus aos rendimentos os detentores da cota no
dia da divulgacdo da distribuigdo de rendimentos, ultimo dia Gtil do més.

O Fundo distribui aos seus cotistas semestralmente, no minimo, 95% dos lucros auferidos, apurados segundo regime de caixa,
conforme legislagao vigente. Ou seja, no maximo 5% do resultado gerado no semestre fiscal podem ficar retidos no caixa do Fundo
para liquidez e investimentos. A gestio do Fundo pode optar pela melhor forma de distribuir os resultados durante o semestre, e

fica a seu critério linearizar a distribuicao de proventos, buscando previsibilidade de pagamentos aos investidores.

DISTRIBUIGAO DE RENDIMENTOS

més YTD 12 meses
Rendimentos distribuidos R$ 1.761.032 R$ 10.098.980 R$ 19.050.651
Dividend yield ® 0,7% 3,8% 8,4%
ANO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ
2021 0,50 0,36 0,50 0,50 0,50 0,47
2020 0,78 0,65 0,30 0,30 0,33 0,43 0,52 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55
N -35,9% -44,6% 66,7% 66,7% 51,5% 9,3%

5 Dividend Yield calculado com base na data de fechamento de cada um dos periodos.

¢ Variagio comparativa entre meses de 2021 e 2020.
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Distribui¢do de dividendos (RS)

M resultado/cota (R$)
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Composicdo do resultado (RS)

0,62
0,55
055 055 056055 0.57 s
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RBFF11 NA B3
meés
Volume Negociado R$ 16.371.685
Volume Médio Diario Negociado R$ 818.584
Giro (%de cotas negociadas) 8,89%
Presenca em Pregdes 100%
jun/21
Valor da Cota R$ 64,33
Quantidade de Cotas 3.746.877
Valor de Mercado R$ 241.036.597

0,57

0,42

dez-20

Receitas financeiras

Receita recorrente

0,57

0,49

0,35

0,00
0,35

fev-21

YTD
RS 86.399.920
RS 708.196
45,41%
99%
jan/21
R$ 74,70
2.737.514

0,53

0,35

mar-21

R$ 204.492.296

abr-21

o o
w
]

0,37

$
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RIO BRAVO
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mai-21 jun-21

0,71

0,42 0,41

mai-21

12 meses
R$ 180.355.331
R$ 727.239
92,88%
100%
jun/20
R$ 72,88
2.737.514

R$ 199.510.020

jun-21
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DESEMPENHO DO FUNDO
Desempenho . ) 2% emissao de
; més ano 6 meses 12 meses desde o inicio
da cota cotas
IFIX -2,2% -4,0% -1,9% -1,8% 78,9% -5,1%
CDI 0,3% 1,3% 1,0% 2,3% 94,9% 3,3%
Cota de mercado -5,0% -9,1% -4,3% -3,1% 34,8% -24,3%
Cota patrimonial -2,3% -6,8% -4,6% -3,9% 42.2% -1,6%

7Rentabilidade calculada considerando a cota ajustada por proventos.

Rentabilidade desde o inicio do fundo?®

120% -

Rio Bravo Fundo de Fundos ——IFIX ——CDI

80% -

40% -

0%

-40% -
jul-13  fev-14 set-14 abr-15 nov-15 jun-16 jan-17 ago-17 mar-18 out-18 mai-19 dez-19 jul-20 fev-2I

Rentabilidade gestdo Rio Bravo® (desde 16/09/2019)

40% - Rio Bravo Fundo de Fundos ——IFIX ——CDI
20% -
M ‘M
0% L | /
-20% -
-40% -
out-19 dez-19 fev-20 abr-20 jun-20 ago-20 out-20 dez-20 fev-21 abr-21 jun-21

8¢9 Rentabilidade da cota patrimonial ajustada aos dividendos leva em consideragdo a 2* emissio de cotas onde o valor da cota da emissio tinha 1()
um desconto de 25,5% em relagdo a cota patrimonial do fundo em janeiro/2020.
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DIVERSIFICACAO POR ESTRATEGIA 10

Target de alocacdo por estratégia

85%
65%
30%
10%
- =N
0%
Estratégica Tatica High Yield
Alocagio por setor de FlI Alocagao por classe de ativo

FIl de Shopping e
Varejo
20,2%

Cota de Fll
99,7%

FIl de Logistica e
Industrial

24,4% Fll Educacional

4,4%

‘ Fll Residencial
2,8%

FIl de Recebiveis

27,3% FIl de Escritérios

Multiativo
20,9%

10 As alocagdes estratégicas sdo mais focadas em renda recorrente e tem um maior tempo de maturagdo do investimento na carteira. As
alocagdes taticas sdo focadas em ganho de capital e aproveitar distor¢des nos pregos em um horizonte de tempo mais curto. As estratégias High
Yield tém uma maior relagdo de risco e retorno dentro do portfélio.

Renda Fixa
0,2%
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CARTEIRA DO FUNDO
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MXRFI |
RCRBI |
RBVAI I
BLCPI 1
LASCI |
BRCRI |
VILGI |
CPTSI |
RBEDI |
XPLGI |
RBRY ||
VINOI |
SDILI
XPMLI |
PVBII |
BTLGI I
IRDMI |
BRCOI |
HGRUI |
VISCI |
VSLHI |
OUJPII
CVBII |
JSREII
VIURI |
VGIRI |
GALGI |
RBRSI 1
LFTTII
RZAKI |
XPINTI
KNCRI'|
RBHY |
Renda Fixa
HCTRI |
DEVAI |
RECRI |
KNSCI |

0,3%
0,2%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

Alocacao da Carteira

6,3%
6,0%
5,4%
5,3%
4,9%
4,6%
4,5%
4,4%
4,1%
3,0%
2,9%
2,9%
2,9%
2,8%
2,4%
2,4%
2,3%
2,2%
2,1%

1,8%

1,8%

1,8%

1,8%

1,8%
1,6%
1,5%
1,4%
1,3%
1,3%
[,1%
0,8%

7,7%

12
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INFORMAGOES SOBRE O FUNDO

PERFIL DE GESTAO * Ativa

GESTOR * Rio Bravo Investimentos

ADMINISTRADOR ¢ BRL Trust

CUSTODIANTE E ESCRITURADOR * BRL Trust

TAXA DE ADMINISTRAGCAO E GESTAO ¢ 0,80% a.a. sobre o Valor de Mercado
(Min. Mensal R$ 35.000 - reajustada anualmente pela variagdo positiva do IGP-M)
TAXA DE PERFORMANCE ¢ 20% sobre o que exceder o IFIX

PUBLICO - ALVO - Pessoas fisicas e juridicas de qualquer natureza

INIC1O DO FUNDO ¢ 06 de maio de 2013

PRAZO DE DURAGAO ¢ Indeterminado

DISTRIBUICAO DE RENDIMENTOS * Mensal, no minimo 95% da receita liquida do fundo
OBJETIVO DE RETORNO ° Superar a variagiao do IFIX

OBJETIVO E POLITICA DE INVESTIMENTO

O Fundo Rio Bravo Fundo de Fundos de Investimento Imobiliario - FIl tem como objetivo proporcionar retorno aos seus cotistas
por meio de uma carteira diversificada de cotas de fundos de investimento imobiliario e ativos de cunho imobiliario (Recebiveis
Imobiliarios "CRI", Letras Hipotecarias "LH" e Letras de Crédito Imobiliario "LCI"), selecionados de acordo com a anilise e
expertise dos gestores. Com base nas estratégias definidas pelo Comité de Investimento da Rio Bravo, o mercado secundario é

monitorado constantemente em busca de oportunidades de investimento e desinvestimento.

15



O rioBrRAVO

SOBRE A GESTORA

A Rio Bravo é uma gestora pioneira no mercado de Fundos Imobilidrios e uma das principais administradoras do Brasil
atuando na estruturagdo, administragio e gestio de Fundos Imobilidarios. Com R$ 13 bilhdes sob gestio e com analises
disciplinadas de longo prazo e fundamentalistas, agrega aos investidores confianga e valor sustentavel. Possui portfélio com
mais de 30 Fundos de Investimento Imobilidrio, entre administracdo fiduciaria e gestdo, tendo realizado mais de 40
operagbes como estruturagao de fundos, realizagdo de ofertas publicas e operagdes de incorporagao de fundos nos Ultimos
10 anos. Possui uma equipe qualificada, com gestores e administradores com expertise de mais de 10 anos no mercado

financeiro e de fundo imobilidrio.

RELACAO COM INVESTIDORES
11 3509 6500
ri@riobravo.com.br

OUVIDORIA

11 0800 7229910
ouvidoria@riobravo.com.br

A presente instituigdo aderiu ao
Codigo ANBIMA de Regulagdes &
Melhores Priticas para os Fundos

ANBIMA delInvestimento.

e
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www.riobravo.com.br
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