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Relatorio de Gestao — Julho/2023

Durante o més de julho, o fim do acordo para o transporte de gréos entre Russia e Ucrania
através do Mar Negro gerou significativo aumento nos precos das commaodities agricolas.
Além de ameacar a seguranca alimentar sob a 6tica global, esta questao adiciona mais um
vetor inflaciondrio ao cenario onde as principais economias do mundo trabalham para
reduzir a inflacdo a nivel mundial sem que este processo leve o0s paises para um ambiente
de recessao.

Nos Estados Unidos, o Banco Central optou por um novo acréscimo de 0,25% em suas
taxas de juros, agora na faixa de 5,25% a 5,50% a.a.. Este foi 0 décimo primeiro aumento
desde o inicio do ciclo de aperto monetario em marcgo de 2022, levando as taxas americanas
para os niveis mais altos das Ultimas duas décadas. O presidente do FED, Jerome Powell,
mencionou em seu discurso que nao prevé mais uma recessao nos EUA este ano, apenas
uma desaceleracdo no crescimento e que novos aumentos nos juros dependerdo dos
dados econdmicos dos proximos meses.

A atividade econdmica americana vem se expandindo em um ritmo mais moderado e a
inflacdo divulgada para junho apresentou um crescimento mensal do ndcleo da inflagéo de
apenas 0,2%, o mais lento desde agosto de 2021. Estes fatores corroboram para o aumento
da probabilidade do cenario de pouso suave defendido pelo FED, através de uma lenta
convergéncia da inflacdo esperada para os préximos 18 meses. Assim, provavelmente
teremos no maximo mais uma elevacéao de 0,25% em uma das duas préximas reunides da
politica monetaria dos EUA.

O més de julho foi novamente positivo para mercados acionarios americanos com o S&P
500 tendo alta de 3,1%, enquanto o Nasdaq valorizou-se em 3,8%.

Na Zona do Euro, a inflagdo anual desacelerou de 6,1% em maio para 5,5% em junho. O
setor industrial continua mostrando sinais de fraqueza, com o PMI caindo para 42,7 em
julho, ante 43,4 no més anterior, atingindo o nivel mais baixo em mais de 2 anos. Chama
mais atencao ainda a queda especifica na Alemanha, onde o PMI atingiu 38.8 no periodo,
ficando muito abaixo da marca de 50 pontos e indicando forte contracdo da atividade
manufatureira no pais.

A atividade de servicos também mostrou desaceleracdo, com o indice recuando de 52,0
em junho para 50,9 no ultimo més. Por outro lado, o mercado de trabalho se manteve
aquecido onde a taxa de desemprego caiu para um nivel recorde de 6,4% em julho.

O Banco Central Europeu optou por elevar as taxas de juros pela nona vez consecutiva em
mais 0,25%, atingindo o nivel mais alto em 23 anos. Neste més houve uma mudanga no
discurso da presidente do BCE, Christine Lagarde, que afirmou que novas altas serédo
avaliadas, indicando a possibilidade de uma pausa no ciclo de aperto monetario da regido.
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Na China, apds o forte impulso inicial do comeco do ano, a recuperagéo da economia local
vem desacelerando nos ultimos meses. O PIB registrou crescimento anualizado de 6,3%
no segundo trimestre, abaixo das projecdes que indicavam crescimento de 6,9%, enquanto
as vendas no varejo cairam de 12,6% de variagdo em maio para 3,1% em junho.

Assim, o governo chinés anunciou novos ajustes na otimizagao de politicas para a redugao
do endividamento do setor imobiliario, na tentativa de voltar a induzir o crescimento
econdmico do pais, o que se refletiu na valorizagdo recente das commodities metalicas.
Também foram divulgadas medidas para impulsionar o consumo doméstico, como
incentivos e subsidios para diversos tipos de eventos, além da compra de carros,
eletrodomeésticos e reformas, entre outras.

Internamente, julho também foi mais um més positivo para os ativos de risco no Brasil, com
o Ibovespa fechando em alta de 3,27% e passando a subir mais de 11% no ano. No cambio,
a moeda brasileira valorizou-se 1,35% frente ao ddlar (11,9% no acumulado de 2023). As
principais contribuicdes para o quarto més seguido de alta da bolsa brasileira, além das
boas noticias externas, foram:

= a divulgagédo do IPCA-15 de julho que apresentou deflagdo de 0,07%, trazendo a
inflagdo acumulada em 12 meses de 3,9% para 3,2%;

= a elevacao do rating soberano do Brasil pela Fitch, de BB- para BB, que coloca o
pais a dois niveis abaixo do desejado grau de investimento;

= a aprovacao do projeto de lei na Camara que da ao representante da Fazenda o
voto de desempate no Conselho Administrativo de Recursos Fiscais (Carf), em
julgamentos de questdes tributarias na administracao federal, que visa elevar a
arrecadacao para equilibrar as contas fiscais do governo; e

= principalmente, a também aprovagdo da reforma tributaria na Caémara dos
Deputados. Apds mais de 30 anos de discussdes, o seu texto-base foi aprovado
para a 12 parte da reforma, que visa simplificar a cobranca/ recolhimento dos
impostos sobre o consumo/ servigos. Desta forma, tem como objetivo transformar
os diversos tributos atuais (federais, estaduais e municipais) em um unico Imposto
sobre o Valor Agregado (IVA). O texto sera analisado pelo Senado em breve, onde
ainda devera sofrer alteracbes em relacdo ao aprovado pela Camara. Espera-se
que essa simplificagdo do sistema seja um facilitador para um crescimento mais
robusto do pais no médio/ longo prazo, gerando impactos positivos sobre a saude
fiscal brasileira.

A 22 parte da reforma, que tem como objetivo corrigir distor¢des existentes sobre a
tributacdo da renda, ficara para depois da aprovagao final da 12 parte, provavelmente
ocorrendo no 1° tril2024.
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Ja no inicio de agosto, o Banco Central reduziu a taxa Selic em 0,5%, dando inicio ao
aguardado ciclo de flexibilizagdo da politica monetaria. Em seu comunicado, o BC sinalizou
que devera manter as quedas no mesmo ritmo para a préximas reunides do Copom de
2023, com o objetivo de consolidar o processo desinflacionario e ancorar as expectativas
futuras. Atendéncia agora passa a ser de uma taxa Selic de 11,75% ao final deste exercicio,
2 pontos percentuais inferiores a taxa de 13,75% que tinhamos até o fim do més passado.
Para o fim de 2024, a previsdo do mercado vem se reduzindo consideravelmente e ja
embute uma taxa de juros de 9% a.a., de acordo com a melhora recente detectada em
nosso cenario basico de inflagao.

Conforme explicitado em nossas ultimas cartas, as perspectivas econémicas do Brasil e do
mundo tém melhorado significativamente desde o final do 1° trimestre de 2023, abrindo
espaco para uma forte correcao de precos em nossos ativos de risco, muito em linha com
a estratégia de alocagcado montada em nossos fundos de investimento.

O processo de corregao positiva no valuation de nossos ativos em bolsa segue ocorrendo.
Nossa bolsa de valores, mesmo apoés a alta recente, ainda negocia em um multiplo de P/L
2023 proximo a 8,2x, abaixo de sua média histérica de 11x e com grande desconto em
relacao as bolsas de agcées mundiais, sejam de mercados emergentes ou de 1° mundo.

Gestao do portfélio (Rio Acbes FIA)

Agodes
FUNDO % JUL/23 % ANO % 12 MESES % ACUMULADO
RIO AGOES FIA 5,80 12,34 14,90 690,96
IBOVESFA 3,27 11,13 18,20 174,15
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE % JUL/23 % 12 MESES % ACUMULADO
Caixa 0,00 0,03 0,06 42,73
Large Caps 1,85 2,73 6,52 265,58
Mid Caps 4,42 10,34 11,86 584,60
Small Caps -0,28 0,47 -1,32 46,55
Custos -0,20 -1,23 -2.23 -258.49
Total 5,80 12,34 14,90 690,96

micio; 261072010 {fundo) 311272006 {chube)

Em julho, o Rio A¢Bes FIA apresentou uma valorizacdo de +5,80%, enquanto seu
benchmark apresentou uma alta de +3,27%.

As principais contribui¢cdes positivas ponderadas pelos seus respectivos pesos em carteira
ficaram por conta do desempenho de Inter BDR (+1,42%), Gerdau/ Goau PN (+0,82%),
Cyrela ON (+0,74%), Vale ON (+0,71%), Petrobras PN (+0,48%) e BTG Pactual Units
(+0,43%). Ja as contribuicdes negativas vieram das performances de Lojas Renner ON (-
0,26%), Bemobi ON (-0,21%) e Log CP ON (-0,14%).
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Temos feito alteracdes pontuais em nossa carteira de acoes, que permanece diversificada
entre empresas bem descontadas do ponto de vista de valuation, sendo em torno de 1/3 do
patrimdnio alocado em companhias correlacionadas com a economia global (commodities)
e 2/3 alocado em empresas com atuacdo no mercado interno.

A boa performance do fundo segue correlacionada com o percentual do portfélio alocado
internamente. Com a confirmacéo do inicio do processo de queda dos juros, as companhias
com foco na economia local tendem a seguir se beneficiando em bolsa, o que ja ocorre
desde abril por antecipacdo de expectativas. Sendo assim, deverdo acontecer diversas
revisfes positivas nas estimativas de lucros empresariais ao longo do restante de 2023 e
de 2024. Por consequéncia, as projecoes de P/L destes ativos seguirdo se reduzindo,
abrindo espaco para novas valorizagdes em suas acgdes.

Apesar de toda a melhora conjuntural interna, existem riscos que devem ser
permanentemente monitorados e que podem afetar o bom desempenho da bolsa brasileira.
O equilibrio fiscal do pais dependente da forte necessidade do crescimento de receitas por
parte de um governo expansionista e a mudanga de diversos membros que compdem a
Diretoria do Bacen no futuro préximo, podendo alterar a atual independéncia na conducéao
de nossa politica monetaria estao entre as principais desconfiangas atuais do mercado.

Este més especificamente notamos entre os destaques do portfélio o 6timo desempenho
das empresas ligadas as commodities, como Vale, Petrobras e Gerdau, com a redugao do
risco de recessdo mundial anteriormente existente e de acordo com a melhora do cenario
internacional ja comentado. Isto mostra que a outra parte da carteira voltada para o cenario
externo também apresenta 6timas perspectivas de valorizagao e excelentes fundamentos
econdbmicos, sendo que o desempenho do FIA n&do depende apenas de uma unica
estratégia de gestao.

Principal alterac&o na carteira em junho = Inclusé@o de P&o de A¢ucar ON (PCAR3);

Cabe ressaltar que os eventos que mais tém movido o preco da acdo ultimamente sdo
atualizacdes sobre a operacao de cisao de sua subsidiaria Exito, na qual detém participacao
acionaria consolidada de aproximadamente 96,5%.

Fundado em 1981, hoje o Grupo Pé&o de Ac¢lcar é uma holding varejista de alimentos que
atende todos os publicos, através das marcas Pdo de Acucar, Exito (na Colémbia) e
algumas poucas lojas Extra. O GPA vem passando por um momento de turnaround, em
que tenta recuperar suas margens de lucro, que apresentaram deterioracdo em decorréncia
de fatores exdgenos, erros de execugdo em estratégias e dividas excessivamente altas.
Por esses motivos, seus niveis de valuation estdo com desconto em relacdo aos seus pares
do setor e 0 mercado segue bem cético quanto ao seu novo plano de desalavancagem
financeira e foco de melhoria nas margens.
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Sobre os pilares da tese, enxergamos um exagerado desconto no preco da acdo de PCAR3.
No momento que comecamos nosso estudo, o valor de mercado do GPA era de cerca de
4.6 bilhdes de reais e o do Exito, de 6,5 bilhdes de reais. Como o GPA detém 96,5% das
acbes de Exito, a soma das partes ndo deveria ter um desconto tio relevante para a holding
(vide exemplos brasileiros como Itausa e Itau, MetalUrgica Gerdau e Gerdau, etc.) de forma
que a controladora se tornasse detratora de valor — assumindo a premissa que todo o valor
vem de Exito. Acreditamos que o spin-off seja um trigger para que haja reducdo da
discrepancia entre o preco atual de PCAR3 e o valor intrinseco que vemos para a
companhia. Cabe ressaltar, também, que historicamente cisdes contribuem muito a
geracdo de valor para os acionistas das companhias, em razdo tanto da melhor
transparéncia de informacgdes quanto da melhor execucgdo de suas estratégias e negocios.

Por fim, ressalta-se que em 2021 foi realizada cisdo do Assai (outra antiga subsidiaria do
grupo) em moldes similares ao que esta sendo proposto com o Exito e que tal operac&o foi
muito benéfica para o preco das a¢fes tanto dos acionistas de PCAR3 quanto de ASAI3
logo apds o evento.

Gestédo do portfélio (Multimercados)

Trading
FUNDO % JUL/23 % ANO % 12 MESES % ACUMULADO
RIO ARBITRAGEM FIM 2,55 9,98 13,90 414 08
Vs. cDI 238,13 130, 64 102,32 105,12
ATRIBUIGAC DE PERFORMANCE % JULS23 % ANO % 12 MESES % ACUMULADO
Caixa 1,08 7,69 13,60 419 31
Trading 0,22 -0,68 -0,06 72,94
Long/Short 017 0,18 0,17 417
Stock Picking (best ideas) 1,31 424 2,61 2958
Custos 0,22 -1,45 -2.42 -111,93
Total 2,55 9,98 13,90 414 08
inicio: 24/05/2006
Trading
FUNDO % JUL/23 % ANO % 12 MESES % ACUMULADO
RIO ABSOLUTO FIM 4,21 13,58 16,23 124,51
VS. cDI 392,86 177,76 119,47 115,38
ATRIBUIGAC DE PERFORMANCE % JULS/23 % ANO % 12 MESES % ACUMULADO
Caixa 1,08 7,68 13,51 115,30
Trading 0,44 -1,36 0,02 3224
Long/Short 0,32 0,35 0,32 3,31
Stock Picking (best ideas) 2,67 8,46 493 16,05
Custos -0,31 -1,55 252 -2 39
Total 4.2 13,58 16,23 124 51

inicio: 30/12/2014
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No periodo em analise, nossos fundos multimercados obtiveram novamente bons
resultados em relacdo ao seu benchmark. O Rio Arbitragem FIM apresentou ganho de
+2,55% e uma valorizagdo acumulada de +13,90% ao longo dos ultimos 12 meses. Ja o
Rio Absoluto FIM apresentou alta de +4,21% em julho, levando a um retorno positivo de
+16,23% em sua janela movel anual.

Na estratégia Trading, seguimos com a compra de bolsa Brasil em dolar, de acordo com a
expectativa de um cendrio favoravel para os ativos de risco brasileiros no curto/ médio
prazo, ainda sob a 6tica do fluxo de capital externo (forte desconto do P/L do Ibovespa
comparativamente aos demais mercados, sejam emergentes ou de 1° mundo, num
momento em que o Brasil ja inicia seu ciclo de flexibilizacdo monetaria).

Também estamos mantendo a venda de S&P, ja explicitada em outras cartas mensais.
Com a probabilidade de mais um aumento de juros e a manutencédo de uma taxa terminal
nas maximas provavelmente até pelo menos o inicio de 2024, acreditamos em um processo
de desaceleragédo gradual da economia americana que néo justifica os atuais niveis de
multiplos onde sdo negociadas suas a¢fes (acima da média historica).

Na estratégia Stock Picking, nossa aposta permanece na exposi¢cao ao indice de Small
Caps brasileiro, composto pelas empresas mais sensiveis a queda de juros no pais. O
investimento neste tipo de ETF e também via aquisicdo de companhias nacionais com
caracteristicas de crescimento, tende a ser beneficiado diretamente pela melhora no
valuation destes ativos (seja por possuirem maior duration ou pelo crescimento potencial
de seus lucros no curto/ médio prazo).

Destaques por Estratégia

1) Rio Arbitragem FIM

- Trading (+0,22%);
Destaques positivos: compras de Ibovespa em délar (+0,34%) e de VALE ON (+0,16%);
Destaque negativo: venda de S&P futuro (-0,37%);

- Long x Short (+0,17%);
Destaques positivos: compra de VALE ON x venda de BRAP PN (+0,08%) e compra de
RRRP3 X venda de BOVA11 (+0,06%);

- Stock Picking (+1,31%);

Destaques positivos: compras de INBR32 (+1,27%), SMAL11 (+0,17%) e MBLY3
(+0,06%);

Destaques negativos: compras de TRAD3 (-0,07%) e LREN3 (-0,06%);
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2) Rio Absoluto FIM

- Trading (+0,44%);
Destaques positivos: compras de Ibovespa em délar (+0,66%) e de VALE ON (+0,32%);
Destaque negativo: venda de S&P futuro (-0,72%);

- Long x Short (+0,32%);
Destaques positivos: compra de VALE ON x venda de BRAP PN (+0,16%) e compra de
RRRP3 X venda de BOVAL11l (+0,12%);

- Stock Picking (+2,67%);

Destaques positivos: compras de INBR32 (+2,54%), SMAL1l1 (+0,37%) e MBLY3
(+0,11%);

Destaques negativos: compras de TRAD3 (-0,15%) e LREN3 (-0,11%).

Atenciosamente,
Equipe Rio Gestéo de Recursos
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