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Relatorio de Gestao — Mar/20
Rio Agoes FIA

Acoes

% 12 MESES | % ACUMULADO

RIO A(;EJES FlA -25,82 -31,27 -3,69 479,06
IBOVESPA -29,90 -36,86 -23,47 64,16
ATRIBUI(;.EO DE PERFORMANCE % 12 MESES | % ACUMULADO
Caixa 0,03 0,10 0,41 39,85
Large Caps -9,73 -14,56 -17,96 69,41
Mid Caps -15,90 -16,07 17,01 460,18
Small Caps -0,06 -0,16 4,04 78,16
Custos -0,16 -0,58 -7,19 -164,55
Total -25,82 -31,27 -3,69 479,06

nicio: 2601002010 (fumda) 311272006 (clubs)

O Rio Agdes FIA obteve uma rentabilidade negativa de -25,82% durante 0 més de margo/2020 em
comparagdo a uma queda de -29,90% do Ibovespa. Ao longo dos Ultimos 12 meses, o fundo acumula
uma perda de -3,69% contra uma desvalorizacdo de -23,47% de seu benchmark. Em 24 meses, o
mesmo obteve ganhos de +24,08% em relacéo a um desempenho negativo de -8,97% do Ibovespa.

O més em analise entrara para a historia mundial como um dos piores periodos para os ativos de risco.
No Brasil, a queda do Ibovespa citada anteriormente fez com que o indice voltasse ao patamar dos
73.000 pontos. No exterior, as quedas foram menores, mas também bastante significativas, com o S&P
caindo 12,51% e na Zona do Euro o STOXX recuando 14,80% no més. A moeda brasileira continuou a
se desvalorizar fortemente frente ao ddlar, encerrando margo cotada a R$5,20/US$ (alta de 16,40% da
moeda americana em relagao ao real).

Os principais acontecimentos que levaram a estes resultados foram:

- o forte crescimento do numero de pessoas infectadas pelo covid-19 no mundo, gerando a necessidade
de isolamento social em paises que inicialmente subestimaram a gravidade da doenga. Como
consequéncia do isolamento, a expectativa do crescimento da economia global foi drasticamente
reduzida ap6s a Europa e EUA adotarem fortes medidas de lockdown para tentar reduzir as taxas de
contaminagao e, assim, suavizar a curva de crescimento exponencial da pandemia;

- a acentuada queda nas cotagdes do barril de petréleo no mercado internacional em fungéo da guerra
de pregos travada entre Arabia Saudita e Russia. Além disso, a forte queda na demanda pela commodity
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devido ao choque na redugao da atividade global ocasionada pela pandemia intensificou ainda mais sua
desvalorizagao no periodo.

Os governos e bancos centrais dos principais paises do mundo vém adotando uma série de medidas
para amortecer os impactos da crise sobre a desaceleragdo econdmica mundial. Pacotes fiscais sem
precedentes na historia estdo sendo aprovados visando a injecéo de trilhdes de ddlares nas economias,
promovendo desta forma incentivos ao estimulo das mesmas e, ao mesmo tempo, financiando esforgos
para o combate & doencga. No Brasil, as propostas anunciadas até agora chegam a R$ 750 bilhdes de
reais para mitigar os impactos da crise nos mercados. O grande destaque foi o pacote fiscal aprovado
pelo Congresso dos EUA, liberando US$ 2 trilhGes entre gastos e incentivos para tal objetivo.

Diante do exposto, entramos em um cenario mundial de absoluta incerteza, devido a uma esperada
recessao global de grande magnitude para os proximos meses. O més de abril ainda devera apresentar
grande volatilidade, embora em niveis inferiores ao ocorrido durante margo. O mercado centralizara suas
atengdes na evolugao da pandemia no ocidente. O andamento positivo das medidas de isolamento social
voltadas ao combate da doenga sera o grande gatilho para certa recuperagao dos ativos de risco. Ao
mesmo tempo, o periodo de duragao da paralisagdo econémica no mundo, assim como sua intensidade,
sera a grande questdo a ser entendida pelos agentes financeiros daqui para frente.

Conforme descrito em nossa Ultima carta de gestdo, ja vinhamos adotando uma postura mais defensiva
no portfélio do fundo desde o final de janeiro. Desta forma, durante a Ultima semana de fevereiro, a partir
do surgimento de casos da doencga fora do continente asiatico, passamos a ter uma estratégia ainda
mais protetiva para nossa carteira, reduzindo nossa exposicdo comprada para 80% do patriménio do
fundo.

Realizamos também uma grande rotagdo setorial, diminuindo o peso alocado em companhias dos
setores de consumo/varejo e construgdo e realocando parte da carteira de agbes para setores mais
liquidos, privilegiando os grandes bancos do pais, as companhias de transmissédo de energia e as
empresas prestadoras de servigos de telefonia (estas Ultimas por apresentarem menor variagcdo de
receita em periodos de reducdo de demanda). Assim, entramos em margo adotando um portfélio
bastante conservador até que tivéssemos menos incertezas com relagdo aos mercados globais.

Durante os primeiros dois tercos do més em analise, o aprofundamento da crise resultou em novas
desvalorizagbes abruptas nos mercados acionarios mundiais, onde o sentimento de panico tomou conta
dos investidores. Nesse momento, em termos de pregos relativos, passamos a enxergar oportunidades
de compra em alguns setores e companhias da bolsa brasileira.

Naqueles niveis de valuation dos mercados acionarios, os mesmos pareciam de certa forma ja
apresentar certa assimetria positiva de retorno para o curto prazo, dada a forte resposta fiscal e
monetaria implementada pelos principais paises do mundo, visando a recuperagao de suas economias.
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Sendo assim, durante o ultimo terco do més de margo, optamos por novamente aumentar a exposicéo
comprada em carteira do nivel de 80% para algo préximo de 95%. Novamente realocamos alguns
segmentos do portfélio, liquidando posigdes defensivas em transmisséo de energia e telecomunicagdes,
que apresentaram 6timo comportamento relativo no auge da crise, voltando a aumentar o peso em
empresas com elevada relagéo retorno x risco.

Nossas expectativas mostraram-se vencedoras no periodo, dado que ocorreu certa recuperagao de
precos nos mercados acionarios mundiais no acumulado da ultima semana de margo. As divulgagdes de
estimulos fiscais cada vez mais relevantes foram o principal trigger das bolsas nesta recuperagéo de
curtissimo prazo.

E importante ressaltar que uma crise desta magnitude tende a ocorrer rarissimas vezes ao longo de
décadas. Além de impactar fortemente o balango das empresas, 0 mercado de trabalho e os dados
econdmico-financeiros dos paises de uma forma geral, 0 evento em andlise trara para o futuro profundas
mudangas no modo como nos relacionamos e consumimos. Alguns setores e empresas seréo
beneficiados e outros severamente penalizados.

Para o curto prazo, daremos prioridade para o investimento em companhias com maior liquidez, baixo
endividamento e que sejam consolidadoras em seus respectivos mercados de atuagdo, fungéo da
qualidade de gestdo que possuem. Como exemplo, citamos novamente os grandes bancos e
exportadoras do pais, além de segmentos como os de e-commerce e supermercados, claramente
vencedores em um ambiente de isolamento social, porém ainda com valuations bastante interessantes
para o posicionamento. Temos optado também por uma maior diversificagdo do portfélio, com o aumento
do numero médio de 18 empresas durante o ano de 2019 para algo em torno de 28 ages investidas
atualmente.

Nossas cartas anteriores estao disponiveis no site: www.riogestao.com.br.

Atenciosamente,

Equipe Rio Gestao de Recursos.



http://www.riogestao.com.br/

