/YRIO

Relatorio de Gestao — Outubro/2023

Outubro foi mais um més desafiador para os mercados globais, onde foi mantida a mesma
dindmica observada em setembro. Os rendimentos dos titulos do Tesouro dos EUA de 10
anos ultrapassaram 5% ao longo do més, o que néo acontecia desde a crise de 2008, e
geraram mais pressao sobre os ativos de risco. O periodo também ficou marcado pelo inicio
do conflito entre Israel e 0 Hamas no Oriente Médio. A regido é estratégica para a producao
e transporte de petréleo, aumentando a preocupa¢ao sobre possiveis impactos de curto
prazo sobre o preco da commodity.

Nos Estados Unidos, o PIB do terceiro trimestre cresceu a uma taxa anualizada de 4,9%,
impulsionado pelos gastos dos consumidores. A resiliéncia da economia surpreendeu as
expectativas, e a trajetdria da divida publica americana segue gerando apreensdes. O
déficit federal do pais dobrou para 2 trilhdes de délares (ano fiscal atual até setembro) na
comparagdo com o mesmo periodo de 2022.

Como temos evidenciado em nossas cartas anteriores, 0 governo americano vem
enfrentando um crescente problema fiscal, com os gastos avangando e a arrecadagcdo em
contracdo. Assim, os EUA tém precisado emitir cada vez mais divida (titulos publicos) para
cobrir esta defasagem, o que vem afetando negativamente os ativos de risco ao mesmo
tempo em que aumenta a atratividade de sua renda fixa. O efeito nas bolsas de NY foi de
perdas, com o S&P caindo -2,20% e o Nasdaq desvalorizando-se em -2,78% durante
outubro.

Ja no inicio de novembro o FED decidiu manter as taxas de juros no patamar atual de
5,25%/ 5,50% a.a.. Ao longo do més, os discursos de seus dirigentes vieram alinhados com
aideia de que a escalada na curva dos rendimentos dos treasuries futuros poderia funcionar
como um aperto adicional nas taxas. Dessa forma, ajudaria a reduzir o crescimento
econdmico visando abrandar a inflagdo sem a necessidade de novos aumentos de juros.

Logo apos a decisdo pela manutengéo das taxas, foi divulgado o relatério de empregos
relativo ao més de outubro, onde foram gerados 150 mil postos de trabalho, a metade das
vagas criadas em setembro. A taxa de desemprego subiu para 3,9% no periodo. Estas
informac®es corroboram com o recente discurso do FED, pois parece ja estarem surgindo
os efeitos esperados de uma politica restritiva sobre a economia. Caso se confirmem novos
dados demonstrando certa desaceleragéo no crescimento americano até a proxima reunido
do FED, em dezembro, novos aumentos de juros nao deverao mais ser necessarios para a
convergéncia da inflagdo do pais no médio prazo.

Na Zona do Euro, a taxa anual de inflagdo ao consumidor (CPI) desacelerou para 2,9% em
outubro, ante 4,3% em setembro. O nucleo do CPI, que desconsidera os pre¢os de energia
e de alimentos, também mostrou queda em relacdo ao més anterior, sendo reduzido de
4,5% para 4,2%. J& o Produto Interno Bruto encolheu 0,1% no terceiro trimestre de 2023,
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aumentando o receio da regido enfrentar uma recessao na economia. Com isso, 0 Banco
Central Europeu optou por manter a taxa de juros inalterada em sua reunido de outubro
(4% a.a.), interrompendo a mais longa sequéncia de 10 aumentos consecutivos ocorrida
durante os encontros anteriores. O BCE também sinalizou que a atual politica restritiva
segue sendo transmitida com forga para as condi¢des de financiamento da regido e que as
expectativas inflaciondrias de longo prazo continuam ancoradas na meta de 2% ao ano.

Na China o PMI industrial, que havia avancado para 50,6 em setembro, caiu em outubro
para 49,5, demonstrando que a inddstria manufatureira voltou para o territério de contracao.
Esta retragdo levantou questionamentos sobre a eficiéncia das medidas adotadas pelo
governo chinés até agora, visando reaquecer a economia e o setor de constru¢éo, mas ao
mesmo tempo gerou expectativa por novos estimulos.

Ao longo de outubro, foi aprovado um plano de aproximadamente 135 bilhdes de dolares
para investimentos no setor imobiliario e em infraestrutura, demonstrando que o governo
chinés mantera seu compromisso de alcancar o crescimento planejado de 5% do PIB. Este
anuncio impulsionou o preco do minério de ferro no més.

Internamente, o Copom decidiu por mais um corte de 0,5% na taxa Selic, que passou para
12,25% ao ano. Em seu comunicado, o BC indicou que a magnitude do corte devera ser
mantida nas préximas reunidées e que esse é o ritmo apropriado para manter a politica
monetaria contracionista visando a continuidade do processo desinflacionario. Em linha
com as expectativas do Banco Central, o IPCA-15 de outubro situou-se em 0,21%, apds ter
alta de 0,35% em setembro. Também bastante positiva foi a queda no ndcleo de servigos,
um dos principais itens monitorados pelo Bacen para o controle da inflagao.

Nossa balanca comercial obteve mais um més de superavit comercial em outubro (US$
8,96 bilhdes), acumulando em 12 meses um valor acima de US$ 91 bilhdes, o que tem
ajudado a valorizar nossa moeda frente ao dolar e consequentemente também reduzir
possiveis pressdes inflacionarias.

Por outro lado, as preocupacgdes com a politica fiscal do Governo voltaram a aumentar. As
declaracdes do presidente Lula sobre 0 ndo contingenciamento de gastos em investimentos
e obras para o proximo ano colocou em risco os esfor¢cos da Fazenda para a arrecadagéo
de receitas necessarias a reducao do déficit esperado para 2024. A meta atual estipulada
no arcabouco fiscal de déficit zero para o proximo exercicio tem chance agora de ser
alterada para uma perda de 0,5%, 0 que evitaria a necessidade de cortes nos gastos citados
acima.

O afrouxamento das condi¢des do arcaboug¢o antes mesmo do inicio de sua execucao
tende a reduzir o espago para o corte dos juros internos ao longo dos proximos anos, pois
aumenta a incerteza sobre nossas contas publicas e consequentemente, acrescenta mais
prémio de risco sobre nossos juros futuros.
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Sendo assim, o Ibovespa acompanhou o fraco desempenho das bolsas mundiais no
periodo e encerrou outubro com queda de -2,9% em reais e de -3,6% em dolar.

Esperamos que o0 Executivo e 0 Legislativo continuem envidando esforcos para o
cumprimento do arcabouco fiscal sem mudancas em sua espinha dorsal. A perseguicéo de
uma estabilizacdo futura em nosso nivel de endividamento é condicdo béasica para
aproveitarmos o 6timo momento vivenciado pelo Brasil comparativamente ao resto do
mundo.

Além de ativos em bolsa de qualidade e precos depreciados (relacdo P/L 2024 de 7,4x,
contra uma média histéria de 11x), estamos a frente dos demais mercados de 1° mundo
com relacd@o a politica monetaria. Gastamos menos na pandemia, comeg¢amos a subir os
juros antes e ja estamos num processo de cortes com boas perspectivas de desinflacdo
para os dois proximos anos.

Ainda temos uma taxa de juros real bastante atrativa comparativamente e acreditamos que
o Brasil possa se tornar a “bola da vez”, pois atualmente existem poucas opcdes de
investimento entre os emergentes. Russia, india e China e outros mercados seguem
enfrentando dificuldades econdmicas, enquanto temos uma economia verde que
certamente atraira bastante capital externo durante os préximos anos. S6 precisamos fazer
0 basico e o certo. Reformas estruturantes como a recente tributaria, em vias de aprovagéo,
assim como as ja em vigor (previdenciaria e trabalhista) certamente facilitardo um melhor
desenvolvimento/ produtividade do pais ao longo da préxima década.
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Gestao do portfolio (Rio Agdes FIA)

Agoes
FUNDO % OUT/23 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
RIO AGOES FIA -3,09 1,63 -8.79 615,57
IBOVESPA -2,94 3,11 -2.49 154 37
ATRIBUICAO DE PERFORMANCE % OUT/23 % ANO % 12 MESES % ACUMULADO
Caixa 0,00 0,05 0,05 42,85
Large Caps 0,14 2,75 1,37 265,72
Mid Caps -2.69 1,62 417 533,24
Small Caps -0,09 -1.,00 411 36,23
Custos 017 -1,79 -1,93 -262,46
Total -3,09 1,63 -8.79 615,57

micio: 26/10/2010 (fundo) 31/12:2006 (clubs)

Em outubro, o Rio A¢des FIA apresentou uma desvalorizagdo de -3,09%, enquanto seu
benchmark apresentou queda de -2,94%.

As principais contribui¢cdes positivas ponderadas pelos seus respectivos pesos em carteira
ficaram por conta do desempenho de Inter BDR (+0,81%), JBS ON (+0,49%) e Vale ON
(+0,24%). Ja as maiores contribuigdes negativas vieram das performances de Hapvida ON
(-0,85%), Grupo Mateus ON (-0,72%), Cyrela ON (-0,50%) e Rede D’or ON (-0,41%).

O portfélio do fundo segue balanceado entre companhias de maior liquidez correlacionadas
com o mercado externo e varias outras com atuagao interna. Estamos aumentando a
concentracdo da carteira, optando por liquidar posicbes que se encontravam com
representatividade menor. Entendemos o momento como positivo para a bolsa brasileira
durante os proximos anos e assim iniciamos um processo de redugao do numero de ativos
e de aumento do peso de empresas que em nossa visdo possuem uma maior assimetria
de retorno para o médio prazo. JBS e Eletrobras foram os principais incrementos de
participacao no portfélio durante o més de outubro.

A decisao de aumentar a posi¢cao em JBS foi baseada na tese de que seus resultados para
2024 deverao apresentar melhora em relagao ao ano corrente. Além disso, com a listagem
da JBS na Bolsa de Nova York, prevista para o inicio do proximo ano, acreditamos que ha
muito valor a ser destravado pés-IPO. A JBS possui um desconto proximo de 40% para
grandes empresas americanas do setor na comparagao de multiplos EV/Ebitda. Devido a
sua diversificagdo geografica mundial e relevancia no mercado americano, a listagem nos
EUA devera reduzir no médio prazo essa grande diferenga entre multiplos de mercado.
Como exemplo, dado que o EV é composto por valor de mercado + divida liquida, um
fechamento de 5% no desconto atual, significaria uma valorizagao acima de 15% nas acgdes
de JBS, uma assimetria bastante significativa para este ativo. Além disso, € uma companhia
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que representa a importancia do Brasil como grande fonte de producao de alimentos para
0 mercado global, uma demanda que s6 tende a crescer no futuro proximo.

Gestao do portfélio (Multimercados)

Trading
FUNDO % OUT/23 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
RIO ARBITRAGEM FIM 0,63 11,05 10,23 419,09
V8. CDI 62 98 76 24 102 36
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE % OUT/23 % 12 MESES | % ACUMULADO
Caixa 0,99 11,18 13,21 435,62
Trading 0,11 0,45 0,60 74,00
Long/Short -0.03 0,04 0,05 349
Stock Picking (best ideas) -0.25 233 -0,04 20,64
Custos -0,18 -2,04 -2,39 -114.67
Total 0,63 11,05 10,23 419,09
inicio: 24/05/2006
Trading
FUNDO % OUT/23 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
RIO ABSOLUTO FIM 0,45 12,95 9.3 123,26
VS. CDI 45,51 117,51 69,41 107,71
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE
Caixa 0,97 11,20 12,89 122,26
Trading 0,20 -0.86 -1,04 33,22
Long/Short -0,06 0,07 0,10 2,77
Stock Picking (best ideas) -0.48 4 67 -0.25 8,56
Custos -0,18 -2,14 -2,.39 43,54
Total 0,45 12,95 9.31 123,26

inicio: 30/12/2014

No periodo em analise, o Rio Arbitragem FIM apresentou ganho de +0,63% e valorizagao
acumulada de +10,23% ao longo dos ultimos 12 meses. Ja o Rio Absoluto FIM apresentou
alta de +0,45% em outubro e retorno positivo de +9,31% em sua janela mével anual.

Na estratégia Trading, mantivemos a compra de bolsa Brasil em ddlar, de acordo com a
expectativa de um cenario favoravel para os ativos de risco brasileiros no médio prazo (forte
desconto do P/L do Ibovespa comparativamente aos demais mercados, sejam emergentes
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ou de 1° mundo, num momento em que o Brasil ja iniciou seu ciclo de flexibilizagao
monetaria).

Com o ciclo de alta dos juros americanos proximo do fim, uma reducao nas taxas futuras
de seus titulos de longo prazo abriria espago para boa valorizagdo dos ativos de risco do
ponto de vista global. Como ja citamos anteriormente, neste contexto o Brasil pode se
destacar sob a ética do fluxo de investimentos externos.

Também seguimos vendidos em S&P futuro, com a expectativa de manutencao da taxa de
juros americanas em patamares maximos até pelo menos o primeiro semestre de 2024.
Com niveis de multiplos onde s&o negociadas suas agbdes acima da média histérica e
oferecendo atualmente baixo prémio de risco, principalmente numa comparacdo mundial,
esta venda parece ser um bom hedge para nossa posi¢do comprada em Brasil.

Na estratégia Stock Picking, nossos principais investimentos permanecem
correlacionados ao indice de Small Caps brasileiro, composto por empresas mais sensiveis
ao processo de médio prazo ja iniciado de queda nas taxas de juros internas. Além disso,
possuem grandes descontos em bolsa em relagdo aos seus respectivos valores intrinsecos.

Destaques por Estratégia

1) Rio Arbitragem FIM

- Trading (+0,11%);

Destaque positivo: venda de S&P futuro (+0,37%);

Destaque negativo: compra de Ibovespa em délar (-0,28%);

- Long x Short (-0,03%);

Destaque negativo: compra de ITSA PN X venda de ITUB PN (-0,05%);
- Stock Picking (-0,25%);

Destaque positivo: compra de INBR BDR (+0,78%);

Destaques negativos: compras de SMAL11 (-0,43%), GMAT ON (-0,13%), HAPV ON (-0,12%),
SOMA ON (-0,09%) e VVEO ON (-0,09%);
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2) Rio Absoluto FIM

- Trading (+0,20%);

Destaque positivo: venda de S&P futuro (+0,74%);

Destaque negativo: compra de Ibovespa em délar (-0,56%);

- Long x Short (-0,06%);

Destaque negativo: compra de ITSA PN X venda de ITUB PN (-0,10%);
- Stock Picking (-0,48%));

Destaque positivo: compra de INBR BDR (+1,59%);

Destaques negativos: compras de SMAL11 (-0,86%), GMAT ON (-0,27%), HAPV ON (-0,22%),
SOMA ON (-0,17%) e VVEO ON (-0,17%);

Equipe Rio Gestdo de Recursos
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