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Informagdes do Fundo

Fundo « Rio Bravo IFIX Fundo de Fundos de Investimento
Imobiliagrio - FIl

Publico-Alvo * Pessoas fisicas e juridicas de

qualquer natureza

Objetivo de Retorno' * Superar a variagio do IFIX

Forma de Constituigdo * Condominio Fechado

Inicio do Fundo * 06 de maio de 2013

Prazo de Duragio * Indeterminado

Distribuigdo de Rendimentos * Mensal, no minimo 95% da
receita liquida do fundo

Taxa de Administragdo * 0,80% a.a. sobre o

PL do fundo (minimo de R$35.000 a.a.)

Taxa de Performance * 20% sobre o que exceder o IFIX
Cotas Emitidas * 365.972

Valor Inicial da Cota * R$ 100

Valor Total da Oferta * R$ 36.597.200

Cédigo de Negociagio * RBFFI |

Cadigo ISIN « BRRBFFCTF008

Enquadramento Res. 3922/10 * 5% (Artigo 8° - Inciso V1)
Enquadramento Res. 3792/09 + 10% (Artigo 37° - Inciso I)
Negociacio das Cotas * Mercado de Bolsa administrado pela [B] (antiga
BM&F Bovespa)

Administrador » BRL Trust

Gestor * Rio Bravo

Custodiante e Escriturador * BRL Trust

Objetivo e Politica do Fundo

O Fundo Rio Bravo IFIX Fundo de Fundos de Investimento
Imobilidrio - FIl tem como objetivo proporcionar retorno aos seus
cotistas por meio de uma carteira diversificada de cotas de fundos

de investimento imobilidrio e ativos de cunho imobilidrio (Recebiveis
Imobilidrios "CRI", Letras Hipotecarias "LH" e Letras de Crédito
Imobiliario "LCI"), selecionados de acordo com a analise e expertise
dos gestores. Com base nas estratégias definidas pelo Comité de
Investimento da Rio Bravo, o mercado secundirio é monitorado
constantemente em busca de oportunidades de investimento e
desinvestimento.

O objetivo de retorno nio configura, sob qualquer hipétese, como promessa de garantia ou
sugestio de rentabilidade e poderd sofrer alteragaes. E recomendada a leitura cuidadosa do

Prospecto e do Regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus

PERFORMANCE

RIO BRAVO IFIX FUNDO DE Fil

Investimentos Imobilidarios

COMENTARIOS DO GESTOR

Tensdes geopoliticas nas mais diferentes regides contribuiram para a elevada incerteza que marcou o ano e para o mais baixo crescimento mundial desde 2010. Concomitante a isso, ficou claro que hé uma insatisfaio estrutural

em relagio s instituies que ndo esti em vias de ser corrigido. Os recentes protestos em diversos paises pelos mais variados motivos sio apenas um sintoma disso.

A Guerra comercial entre Estados Unidos e China e sua evolugdo atraiu boa parte da atengio do mercado durante o ano. Apés momentos de estresse, o ano termina com tom de trégua entre as duas nagdes, com um primeiro
acordo parcial em vias de ser assinado. No entanto, a nossa interpretagio & que a atual disputa entre os dois paises ndo esti restrita is questdes comerciais e a disputa de longo prazo pela lideranca tecnolégica e politica

permanece inconciliével. A desaceleragio do comércio global teve um efeito especialmente duro no setor de

p no setor que tem uma cadeia de produgio relativamente complexa.
As perspectivas de crescimento para 2019 e a valorizagio dos ativos financeiros teriam sido sensivelmente piores caso os principais bancos centrais no tivessem retomado o ciclo de afrouxamento monetirio, algo
completamente inesperado no comego do ano. O banco central americano realizou 3 cortes de 25 bps a0 longo do ano, sendo que as expectativas ao final do ano passado eram de 2 aumentos na taxa de juros. O Banco Central
Europeu também aumentou os estimulos monetarios, retomando o programa de compra de ativos que havia sido interrompido em dezembro de 2018. Boa parte dos bancos centrais de paises emergentes e dos paises da
américa Latina também cortaram suas taxas em 2019.

A agenda reformista tio necessaria ao crescimento brasileiro deu importantes passos no ano que passou e, apesar das turbuléncias politicas, o executivo e o legislativo conseguiram avangos que irio reverberar nessa proxima

década. Merece destaque a reforma da pi ia, que ini parecia por interesses politicos, e foi aprovada com economia de 800 bilhes de reais nos préximos 10 anos, representando algum alivio para as
contas piiblicas.
o continuou a as uma vez que o PIB deve crescer por volta de 1% em 2019, crescimento menor do que os dois Gltimos anos. Dois fatores ajudam a explicar a lentidio do

crescimento esse ano: choques adversos e a ‘desintoxicagio’ da economia. O incidente de brumadinho no comego do ano contribuiu para uma desaceleragio da produgio industrial, enquanto a crise econdmica argentina
diminuiu nossas exportages. Juntos, esses choques tiraram cerca de 0.4% do PIB esse ano. Excluindo esses choques conjunturais, a economia brasileira esti passando por uma mudanca estrutural que reduz seu crescimento no

curto prazo, processo que parcialmente explica  lentidio da recuperagio do pés-crise.

De 2005-2016, o crescimento do gasto do governo contribuiu, em média, 0.7% para crescimento anual. Com a vigéncia do teto de gasto, essa contribuig3o passou a ser em média -0.1%. A diminuigdo do tamanho do BNDES e a
subsequente substituic3o do crédito piiblico para o crédito privado fez com que o saldo de crédito tenha permanecido relativamente estavel ao longo de 2019. No entanto, essa aparente estagnagio esconde os bons
fundamentos que serio os alicerces para um crescimento mais sustentivel para a préxima década, sem os voos de galinha com os quais estamos tio acostumados. No caso do crédito, esti acontecendo uma importante

mudanga de crédito direcionado para crédito livre.

A fraqueza da atividade econémica e a flexibilizagio monetaria nos paises desenvolvidos, juntamente com uma inflaio controlada permitiram que o Banco Central reduzisse a SELIC para novos minimos histéricos. A Selic deve
terminar o ano em 2019 em 4.5%, um nivel impensével a pouco tempo atrds. As expectativas de inflagio estio ancoradas para o horizonte relevante e as simulagdes do banco central indicam que a taxa de juros pode permanecer

baixa por um periodo prolongado.

O mercado imobilidrio soube aproveitar todo o momento positivo para o Brasil; se o ano comegou sem muitas promessas, o segundo semestre surpreendeu a todos pelo otimismo e répido avango dos fundamentos, com
escalada de pregos nas regides corporativas melhor localizadas de Sio Paulo e ripida ocupagio dos espagos vagos. O ano terminou com algumas regides praticamente sem vacincia, e outras com répido avango na ocupagio.

Fizemos um resumo do mercado imobiliério em 2019 na Carta de Estratégias da Rio Bravo, que pode ser encontrada no link a seguir.

Ficamos felizes com a gestio ativa que fizemos na carteira do fundo apés nossa assungio. Com os movimentos na carteira, estudos, anilises e novas alocagdes, conseguimos entregar ao investidor do Rio Bravo IFIX Fundo de
Fundos a quarta melhor rentabilidade em termos de Valor Patrimonial ajustado aos dividendos dentre os pares do mesmo segmento no ano. Sabemos que hi um longo caminho a percorrer e muito trabalho pela frente, mas
queremos ressaltar nosso compromisso com a gestio ativa e aplicagio da expertise imobilidria tio cara a Rio Bravo aos nossos Fundos de Fundos. Agradecemos i parceria e confianga dos nossos investidores e esperamos

estarmos juntos em 2020!

Ao final, segue um breve resumo das nossas expectativas e projesdes para o proximo ano.

RESULTADO

jan/19 fev/19 mar/19  abr/19 mail/l9 jun/19 jull19 agol/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19 2019 Inicio
Cota de Mercado -3,39% -0,58% 1,94% 4,64% -0,78% -5,17% 5,35% -1,41%  -10,01% 8,22% 7,52% 27,72%  33,90% 15,01%
Valor Cota de Mercado 82,98 82,50 84,10 88,00 87,31 82,80 87,23 86,00 77,39 83,75 90,05 115,01 85,89 100,00
Cota de Mercado Ajustada’ -3,05% -0,26% 2,60% 4,95% -0,49% -4,87% 5,37% -1,26% -9,64% 8,71% 8,28% 29,68%  41,45%  86,41%
Cota Patrimonial 1,00% -0,10% 1,54% 0,41% 0,46% 1,61% 1,14% -1,54% 1,50% 2,77% 3,25% 8,39% 21,42% 11,05%
Cota Patrimonial Ajustada? 1,33% 0,20% 2,14% 0,69% 0,74% 1,89% 1,15% -1,40% 3,74% 3,65% 4,42% 12,39%  34,19%  85,56%
IFIX 2,47% 1,03% 1,99% 1,03% 1,76% 2,88% 1,27% -0,11% 1,04% 4,01% 3,52% 10,63%  35,98% 107,62%
CDI 0,54% 0,49% 0,47% 0,52% 0,54% 0,47% 0,57% 0,50% 0,46% 0,48% 0,38% 0,37% 5,99%  87,30%
* Considera para efeito de calculo o reinvestimento do dividendo *Inicio gestio Rio Bravo
* Considera a cota de mercado na data de fechamento do més
* A partir de agosto de 2019, o fundo passou a provisionar IR sobre as operagdes
DESEMPENHO COTA PATRIMONIAL x COTA DE MERCADO VOLUME DE NEGOCIAGAO
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Patriménio Liquido do Fundo (R$)
Patriménio Liquido Médio dos ultimos 12 meses (R$)
Valor Patrimonial da Cota (R$)
Valor da Cota Patrimonial Ajustada (R$)
Quantidade de Cotas
Distribuicio de Rendimento Mensal (R$/ Cota)
Rentabilidade % (Rendimento/ Valor Patrimonial da Cota)
Rentabilidade % (Rendimento/ Valor Inicial da Cota)
Rentabilidade % CDI (Rentabilidade % més /% CDI més)
Rentabilidade Acumulada*
Rentabilidade Acumulada dos tltimos 12 meses*

* As rentabilidades acumuladas sio calculadas sobre o valor inicial da cota

* A partir de agosto de 2019, o fundo passou a provisionar IR sobre as operagdes

jan/19 fev/19
33.629.380  33.596.509
32.710.869  32.652.378
91,89 91,80
139,37 139,65
365.972 365.972
0,45 0,41
0,49% 0,45%
0,45% 0,41%
82,87% 83,07%
43,91% 44,32%
5,67% 5,66%

CARTEIRA DE FECHAMENTO EM 31/12/2019

Necessidades de Liquidez

Renda Fixa

Disponibilidades

Fundo de Investimento Imobiliario (FII)
BRESCO LOGISTICA Fll

BTG PACTUAL CORPORATE OFFICE FUND FIl
CAPITANIA SECURITIES Il Fll

CSHG LOGISTICA Fil

CHSG REAL ESTATE Fil

JS REAL ESTATE MULTIGESTAO Fil
KINEA RENDIMENTOS IMOBILIARIOS Fil
KINEA {NDICES DE PREGOS

KINEA RENDA IMOBILIARIA Fil
QUASAR AGRO FII

RIO BRAVO RENDA EDUCACIONAL FlI
RIO BRAVO RENDA VARE|O FlI

RIO BRAVO RENDA CORPORATIVA Fil
VINCI LOGISTICA FlI

VINCI OFFICE Fll

VINCI SHOPPING CENTERS FlI

XP INDUSTRIAL Fil

XP LOG Fil

XP MALLS FlI

Letras de Crédito Imobiliario (LCI)

Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)

Outros Valores

Outros Valores a Pagar/ Receber

Total - Patriménio Liquido

Volume Alocado (R$)

233.870,88
1.216,27
43.375.650,42
390.045,50
2.470.523,00
2.344.586,40
1.443.050,00
2.373.822,00
2.403.054,24
2.627.147,25
1.836.266,40
2.672.457,30
745.011,00
3.390.885,54
5.421.520,00
1.570.648,17
2.558.695,00
1.473.165,12
4.828.730,50
1.125.000,00
3.202.500,00

498.543,00

168.651,48

(3.136510,14)

40.642.878,91

RENDIMENTO

mar/19
34.112.292
32.575.141
93,21
142,63
365.972
0,84
0,90%
0,84%
179,17%
45,16%
6,11%

% PL
1%

0%

107%

1%

6%

6%

4%

6%

6%

6%

5%

7%

2%

8%

13%

4%

6%

4%

12%

3%

8%

0%

-8%

100%

abr/19 mai/l9 jun/19 jul/19 ago/19 set/19
34.251.203  34.408.122 34.962.040 35360.890 34.817.444 35.340.692
32.510.170  32.659.526 32.974.394 33.315.657 33.651.141 34.043.284
93,59 94,02 95,53 96,62 95,14 96,57
143,62 144,69 147,43 149,13 147,04 152,54
365.972 365.972 365.972 365.972 365.972 365.972
0,41 0,41 0,41 0,02 0,20 0,50
0,44% 0,44% 0,43% 0,02% 0,21% 0,52%
0,41% 0,41% 0,41% 0,02% 0,20% 0,50%
79,10% 75,50% 87,45% 3,52% 39,86% 107,82%
45,57% 45,98% 46,39% 46,41% 46,61% 47,11%
6,10% 591% 5,90% 5,36% 5,03% 5,06%

out/19
36.318.116
34.405.376
99,24
158,12
365.972
0,60
0,60%
0,60%
125,19%
47,71%
521%

nov/19
37.497.160
34.799.245
102,46
165,10
365.972
1,00
0,98%
1,00%
262,96%
48,71%
573%

ALOCACAO POR CLASSE DE ATIVO

CRI

0,4%

Cota de Fl
106,7%

Outros
-7,7%

Renda Fixa

0,6%

ALOCACAO POR SETOR DA CLASSE DE FII

Fll de Shopping e Varejo
23,0%

FIl de Logistica e
Industrial
18,7%

FIl de Recebiveis
14,6%

CRI
0,4% Outros
-6,7%

Fll de Logistica

0,0%

Fll Educacional
73%

FIl de Agro

1,6%

Fll de Escritorios
Multiativo

27,8%

dez/19
40.642.879
35.411.394
111,05
185,56
365.972
2,82
2,54%
2,82%
752,40%
51,53%
8,07%
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DEMONSTRATIVO FINANCEIRO RESULTADOS COMPARADOS

Mini DRE - Demonstrativo de Resultado do Exerc 120,0%
R i Fundos de il Imobiliario R$ 162.936,94 100,0%
Alienagio de Cotas de Fil (Bruto) RS 11258428
Certificado de Recebiveis Imobiliarios R$ 662,37 80,0% ’I
Operagdes Compromissadas RS 1.386,05
Despesas Operacionais™ RS (55.786,24) 60.0%
40,0%
Resultado Liquido R$ 221.783,40
Resultado Distribuido RS 1.032.041,04 200% W‘*""
Distribuigdo por Cota *** R$ 2,82 0.0% oy —
#*As despesas operacionais consideram, além das despesas para manutencio da operagio Ve N e
do fundo, o provisionamento de IR referente 4 alienagio decotas de Fll no més anterior. 20,0% hd
¥ Base caixa
-40,0%
-60,0%
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Mercado ~ —IFIX Patrimonial ~ —Patrimonial Ajustada Mercado Ajustada

ALOCAGAO POR FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (%)

RBVAII 13%
VIsCl1 12%
RBEDI | 8%
XPLGI | 8%
KNRITI 7%
KNCRI1 6%
VILGII 6%
BRCRI | 6%
JSREI 6%
HGREI | 6%
CPTSIIB 6%
KNIPII 5%
RCRBI | 4%
VINOI1 4%
HGLGI I 4%
XPINTI 3%
QAGRI I 2%
XPMLIT 1%
BRCOI I 1%
Renda Fixa 1%

ESPECIAL: O QUE ESPERAMOS PARA 2020?

Estimulos monetérios e uma trégua na guerra comercial devem fazer com que o crescimento em 2020 se acelere em relagio 4 2019. O setor de manufatura global deve se recuperar na margem, ainda distante do seu crescimento nos seus melhores anos. A evolugio
do cendrio politico dos EUA serd determinante para o andamento da economia global no préximo ano. A eleiio presidencial americana ocorrers em outubro e deve tomar boa parte das atencées ao longo do ano. Trabalhamos com o cenario de que Elizabeth
Warren serd a candidata democrata, enfrentando Donald Trump em uma eleicio extremamente polarizada. Donald Trump deve se reeleger, indicando continuidade politica e econémica pelos préximos quatro anos.

Unm primeiro acordo comercial parcial deve ser alcangado entre China e Estados Unidos no primeiro trimestre do ano, embora as discussdes e possiveis ameagas devem continuar ano afora. A China tem um grande interesse em diminuir o efeito da disputa sobre sua
atividade, que no ano que vem deve crescer abaixo de 6% pela primeira vez desde 1990. O Brexit também deve ser resolvido, sem grandes rupturas na relagio do Reino Unido com a Europa.

O espaso para uma recessio global é muito limitado, mesmo com a aparigio de alguns preditores historicamente precisos, como por exemplo o achatamento da curva de juros nos EUA. Embora grande parte dos bancos centrais dos paises desenvolvidos deva deixar

suas taxas de juros inalteradas, as estio estimulativas e a redugio de tensdes geopoliticas deve sustentar o crescimento neste ano.

No ambiente doméstico, a aprovagio da reforma da previdéncia foi apenas a primeira em uma longa agenda de reformas que o Brasil precisa para aumentar sua produtividade e voltar a ter uma trajetéria estavel da divida piblica. O governo anunciou uma série de
medidas que buscam balizar a agenda econdmica pés-previdéncia. Entre as principais medidas atualmente discutidas estio a reforma tributaria, uma uniformizacio das regras fiscais, medidas emergenciais de curto prazo para reequilibrar as contas pblicas, além de uma
vindoura reforma administrativa.

As reformas em discussio nio serio mais ficeis de passar do que a reforma da previdéncia. A reforma tributiria, por exemplo, mexe com muitos interesses e j4 comegam a surgir diversos focos de resisténcia, inclusive do setor privado. A divisio dos recursos entre
os entes da federagio também é um grande empecilho para a aprovagio da reforma. Além disso, o andamento das reformas serd paralisado a partir de meados de julho devido s eleigdes municipais em outubro. Nio estamos, portanto, muito otimistas com o
prosseguimento das reformas em 2020. Néo ha tempo habil para se discutir pautas muito amplas como o pacto federativo e a reforma tributaria. Pautas mais circunscritas devem ser aprovadas, como a independéncia do Banco Central, nova regulamentagio do setor
de saneamento e a PEC Emergencial, que da instrumentos a unido para realizar ajustes fiscais de curto prazo. Privatizagdes e concessGes devem avangar, principalmente em projetos e estatais com menor visibilidade. Consideramos improvavel que a privatizagio da
Eletrobrés avance consideravelmente no ano que vem.

No comunicado de outubro o Banco Central adicionou um tom de cautela que eliminou, por hora, a possibilidade de um ciclo de cortes que leve a SELIC abaixo de 4%. Acreditamos que a SELIC termine 2020 em 4.0%. A inflagio para 2020 esta abaixo da meta,
mesmo com pressdes altistas vindo de carnes, segmento muito afetado pela gripe suina na China.

Impulsionado pela melhora gradual e os recentes estimulos monetérios, a economia deve finalmente crescer acima de 2%. O setor de construo civil teve seu primeiro resultado positivo em mais de 5 anos no 2° trimestre de 2019 e esperamos que o setor volte a se
recuperar em 2020. O aumento da massa salarial e do crédito para pessoas fisicas deve estimular o consumo das familias e por fim, as concesses e mudangas regulatérias propostas pelo governo devem impulsionar o investimento. Os gastos do governo devem
continuar tendo uma contribuigdo nula para o crescimento.

O ambiente para 2020 continuard desafiador, mas o novo equilibrio macroecondmico permite algum entusi uma rara combinagio de juros e inflacio baixas e uma tentativa crivel de ajuste fiscal coloca o Brasil em uma excelente posigio para um crescimento

sustentavel nos proximos anos. No entanto, a incerteza sobre o andamento das reformas nos obriga a ser cautelosamente otimistas.
Em 2019 os principais ativos de risco apresentaram alta rentabilidade no ano. Até 2I/novembro, o Ibovespa tinha se valorizado aproximadamente 22.3% e o IMA-B valorizou 21.30%. Parte dessa valorizagio se deve a nova onda de estimulos monetérios nas principais
economias mundiais. Nio & factivel pensar que a curva fecharé na mesma magnitude desse ano e um CDI nas minimas histéricas por um periodo prolongado faz com que ativos de pouco risco tenham um retorno relativamente baixo.

A desaceleracio do movimento de taxas de juros nio representa interrupgio no ciclo de valorizagio de ativos imobilidrios. Em tempos de euforia, gostamos de analisar ndo s6 movimentos de pregos, mas fundamentos: Se em 2019 o driver de valorizagio do IFIX foi a
Renda Fixa - basta observarmos a magnitude do aumento do IMA-B - em 2020 o driver para a valorizaio dos ativos deve ser a melhora no mercado que aguardamos ha anos. A elevagio dos alugueis corporativos nas principais cidades, o avango do comércio online
do varejo como um todo levando a0 aumento da demanda por bons espagos logisticos e elevagio da massa salarial, levando recursos ao varejo. Em 2020, acreditamos que continuaremos ver o mercado aquecido e boas oportunidades de investimentos para geragio

de alfa para o investidor.

Recomendagdes ao investidor: Ao investidor & recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamentodo fundo de investimento ao aplicar seus recursos, verifique a tributagio aplicavel. * Para avaliagio do de fundo(s) de i ¢ uma anlise e, no minimo, 12

(doze) meses. » Este documento tem um caréter e nio deve ser consi como uma oferta de aquisigio de cotas dos fundos de investimento. * Performance passada nio & garantia de ganhos no futuro. Os investimentos em fundos nio so garantidos pelo administrador ou por
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo fundo garantidor de crédito. A Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda. no se responsabiliza por quaisquer decisdes tomadas tendo como base os dados neste documento. * Todo material aqui contido, incluindo os textos, grificos, imagens e qualquer outro material
de comunicagio audiovisual sio de propriedade Gnica e exclusiva da Rio Bravo, bem como quaisquer informagdes, relatérios, produtos e servios, que conjuntamente compéem valiosa propriedade intelectual. » O material aqui veiculado deve ser entendido como de uso pessoal. * Nio & permitido qualquer tipo
de transmissio, cépia ou adulterago sem o expresso e escrito consentimento da Rio Bravo, sob pena de se tratar clara infragio aos direitos de propriedade, acarretando as devidas sangdes legais. * As informagdes aqui contempladas no constituem qualquer tipo de oferta ou recomendagio de investimento. * A
Rio Bravo nio ¢ responsivel por qualquer utilizagio nio autorizada do material e das informagées aqui dispostas.
3
Rio Bravo Investimentos
Fone: (11) 3509-6600
Fax: (11) 3509-6699
E-mail: ri@riobravo.com.br



