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Relatorio de Gestao — Abr/20

Rio Agoes FIA
Acgoes
% ABR/20 % 12 MESES | % ACUMULADO
RIO AGOES FIA 9,84 -24,50 5,00 536,04
IBOVESPA 10,25 -30,39 -16,45 80,99
ATRIBUICAO DE PERFORMANCE % ABR/20 % 12 MESES | % ACUMULADO
Caixa 0, 0,10 0,33 40,95
Large Caps 3,35 -12,40 -13,28 84,83
Mid Caps 6,68 -11,47 21,16 497,83
Small Caps 0,00 0,00 4,11 78,18
Custos -0,21 -0,72 -7,32 -165,75
Total 9,84 -24,50 5,00 536,04

nicio: 2601002010 {funda) 3111272006 (clubs)

O Rio Agoes FIA obteve uma valorizacdo de 9,84% durante 0 més de abril/2020 em comparagéo a uma
alta de 10,25% do Ibovespa. Ao longo dos ultimos 12 meses, o fundo acumula um ganho de 5,00%
contra uma desvalorizagéo de -16,45% de seu benchmark. Em 24 meses, 0 mesmo obteve ganhos de
+25,24% em relagdo a um desempenho negativo de -6,51% da bolsa.

O periodo em analise apresentou uma recuperagao para os ativos de risco globais, devolvendo em parte
as grandes perdas verificadas ao longo do més anterior. Entre os principais mercados, 0 americano
(S&P) obteve o melhor resultado, com um avanco de 12,7%, enquanto que na Zona do Euro o indice
STOXX 600 valorizou-se em 6,2%. O Brasil também seguiu a onda de melhora mundial através da alta
do Ibovespa comentada no paragrafo anterior. O délar continuou sua trajetéria de valorizagéo frente ao
real, terminando o més com a cotagdo de R$ 5,48, o que representa um aumento de 5,4%.

Mesmo ap6s valorizagdes relevantes em abril, os mercados globais continuaram registrando forte
volatilidade, em fungéo do periodo conturbado pelo qual atravessamos. Entretanto, a magnitude das
variagdes ocorreu dentro de uma abrangéncia menor do que durante o més de margo.

Os principais motivos para a recuperagéo dos ativos no periodo vieram das expectativas pela gradual
reabertura das economias nos paises onde as curvas de contaminagdo comegam a desacelerar e,
principalmente, da postura dos governos e bancos centrais de que néo seréo poupados esforgos para
sustentar empresas e a sociedade durante a crise causada pela pandemia. Isto foi recentemente
referendado com a aprovagdo de um novo pacote de estimulos pelo congresso americano no valor de
US$484 bilnGes, focados em sustentar pequenas empresas. Na Zona do Euro, também existe uma
expectativa sobre a aprovacdo de outros 540 bilhdes de euros em estimulos para o enfrentamento da
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crise. Além dos pacotes, 0s bancos centrais estdo realizando a compra de titulos da divida publica e
privada com o objetivo de diminuir a pressao sobre 0 mercado de crédito.

Por outro lado, iniciou-se a divulgacédo de indicadores econdmicos que capturam o periodo afetado pelo
isolamento social em diversos paises, demostrando os drasticos efeitos gerados sobre a economia
mundial e criando novas duvidas quanto a velocidade de recuperagao financeira. O PIB dos Estados
Unidos no primeiro trimestre deste ano sofreu a maior contragdo desde a crise de 2008. O aumento
expressivo de demissdes de trabalhadores e a retragdo no consumo foram os grandes responsaveis por
esta queda. Mais de 20 milhdes de postos de trabalho foram perdidos somente em abril, levando a taxa
de desemprego americana para 14,7%, a maior desde a década de 40.

Na Europa, paises como Italia, Franca e Espanha registraram perdas histéricas de cerca de 5,0% em
suas economias devido aos impactos gerados pelos necessarios lockdowns impostos por seus governos,
com o intuito de mitigar o numero de pessoas contaminadas pela Covid-19.

No Brasil, temos um cenario preocupante com a dindmica de contagio pelo coronavirus se intensificando
por todo o territério nacional e, a0 mesmo tempo, uma situacao politica bastante conturbada. As saidas
de dois ministros populares, nas pastas da Saude e Justiga, pesaram sobre 0 mercado. Mas a indicagéo
da permanéncia do ministro Paulo Guedes trouxe certo alivio e o Ibovespa encerrou 0 més em terreno
bem positivo, se apoiando na melhora dos mercados externos. A taxa de desemprego no pais subiu para
mais de 12% enquanto que a ociosidade da industria se aproximou de 40%, na maxima de muitos anos.

Para 0 més de maio, continuamos esperando a continuidade de uma volatilidade acima da média, com
noticias alternando-se entre possiveis reaberturas das economias mundiais (EUA e Europa), de acordo
com o ritmo de achatamento de suas respectivas curvas de infectados pela doenga, e 0 caso do Brasil,
ainda num ritmo de crescimento exponencial de contaminagédo pela Covid-19, além de disseminada por
todo o pais.

Sendo assim, enquanto os paises de 1° mundo encontram-se numa fase mais a frente da doenga,
internamente ainda assistiremos durante as proximas semanas a uma explosdo no numero de casos,
com o sistema publico de saude entrando em colapso. Isto significa momentos distintos para esses
paises, onde o Brasil provavelmente demorara um tempo bem maior para que ocorra a reabertura parcial
e total de sua economia.

Alia-se a este fato o conturbado momento politico local, com acusagdes de uma possivel tentativa de
interferéncia do presidente Bolsonaro no comando da PF. Do ponto de vista da salde, existe uma total
falta de clareza na condugéo da pandemia sob a ética federal, divergindo inclusive das decisdes tomadas
por estados e municipios. Todos estes fatores explicam porque nossa bolsa de valores, mesmo ap6s a
recuperacdo ocorrida em abril, tem um dos piores desempenhos mundiais quando analisamos sua
performance em délar no acumulado de 2020 (-48,30%).
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Com relagdo ao desempenho do Rio Agbes FIA, ja tinhamos novamente aumentado a exposi¢éo
comprada em carteira do nivel de 80% ao final de fevereiro para algo préximo de 95% ao final de marco.
Seguimos assim até o encerramento do més de abril, 0 que possibilitou ao fundo acompanhar a boa
performance de nosso mercado acionario no periodo.

Acreditamos que enquanto ndo houver uma solugao definitiva para esta pandemia, seja através de uma
vacina ou de um medicamento, ndo conseguiremos enxergar com maior clareza o cendrio para o curto e
médio prazo. A impossibilidade em prever a velocidade e intensidade da retomada econémica tanto no
exterior quanto no Brasil, além da possibilidade de novas ondas da doenga, torna o cenario atual
bastante desafiador. Fora todos esses pontos, 0 momento em analise trara para o futuro profundas
mudangas no modo como nos relacionamos e consumimos, dificultando ainda mais a avaliagdo de novos
investimentos.

Por outro lado, quando analisamos o fundamento econdmico das companhias listadas em nosso
mercado acionario vis a vis seus respectivos valores de mercado, chegamos a concluséo que grande
parte deste cenario ja se encontra precificado. Desta forma, qualquer melhora relacionada ao ritmo da
curva de transmissédo da epidemia no pais tenderd a ser um excelente catalizador para novas
valorizagdes em bolsa. Para o investidor de um fundo de agdes com horizonte de retorno superior a 12
meses, a assimetria de retorno advinda da renda variavel torna-se bastante interessante, principalmente
quando comparada a nossa atual taxa de juros.

Temos dado prioridade para o investimento em companhias com maior liquidez, baixo endividamento e
que sejam vencedoras em seus respectivos mercados de atuagdo. Parte relevante de nosso portfélio
esta alocado em companhias que possuem receita em moeda estrangeira, via exportagdo ou via a
presenca de subsidiarias no exterior, além de companhias com grande potencial de ganho atuando no
mercado interno. Nesta segunda parte citamos os bancos de 12 linha, as empresas consolidadoras no
segmento de e-commerce, claramente vencedoras em um ambiente de isolamento social, além de
oportunidades de investimento com excessivo desconto em setores como os de educagéo, construgao
civil, utilities e fintechs. Continuamos optando por uma maior diversificagdo do portfdlio e atualmente
possuimos uma média de 28 companhias em carteira.

As maiores contribui¢des e 0s seus respectivos ganhos ponderados em abril vieram das agbes de B2W
ON(1,65%), Petrobras ON(1,51%), Marfrig ON(1,36%), Cogna ON(1,23%), JBS ON(0,76%) e Magazine
Luiza ON(0,63%). Os destaques negativos ficaram por conta de Helbor ON (-0,11%) e Banco Inter
ON/PN(-0,48%).

Atenciosamente,

Equipe Rio Gestao de Recursos.




