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Relatorio de Gestao — Agosto/2024

Agosto foi marcado por uma grande volatilidade nos mercados globais. O temor de que os
Estados Unidos estivessem se encaminhando para uma recessao e o aumento das tensdes
geopoliticas entre Russia/ Ucréania e Israel/ Ira voltaram a impactar os ativos de risco.

Mas ao longo do més, aumentaram as evidéncias de que finalmente os EUA irdo iniciar um
relaxamento monetario, o que acalmou os mercados e trouxe certo fluxo positivo de capital
para os paises emergentes. Os dados divulgados no periodo voltaram a sinalizar que o pais
estd caminhando para um pouso suave, com a inflacgdo cedendo de acordo com as
expectativas e a economia ainda mostrando forca relativa.

O PIB americano cresceu 3,0% a.a. no segundo trimestre de 2024, uma forte aceleracdo
frente a 1,4% de crescimento ao ano verificado no trimestre anterior. O PMI subiu de 45,3
em julho para 46,1 em agosto, 0s gastos com consumo avang¢aram 0,5% e a renda pessoal
cresceu 0,3%. Todos os dados vieram acima das expectativas. J& o PCE, principal indice
de inflacdo, ficou em linha ao subir 0,2% em julho, com a boa noticia de que as leituras
anualizadas tanto para o indice cheio como para o seu nucleo de inflagdo situaram-se
abaixo do esperado e em gqueda.

Em seu aguardado discurso em Jackson Hole, o presidente do FED declarou que o inicio
do ciclo de cortes de juros acontecera na préxima reunidao do FOMC em setembro. Powell
alertou que o principal foco do FED nédo estd mais nas pressdes inflacionarias e sim na
dindmica do mercado de trabalho, que pode estar desacelerando além do desejado. Com
isso, as atenc¢bes estdo voltadas a partir de agora para os relatérios de empregos, que
deverdo determinar o ritmo e a quantidade de cortes de juros ao longo dos proximos meses,
por parte da autoridade monetaria.

Com o fantasma da recessdo sendo afastado no curto prazo e a proximidade do
afrouxamento monetario, as principais bolsas americanas fecharam o més em terreno
positivo. O Nasdaq apresentou ganhos de 3,3%, o Dow Jones 2,0% e o S&P teve alta de
3,9%.

Na Zona do Euro, a situacdo permanece mais desafiadora, com a economia estagnada e a
inflacdo ainda persistente. O indice de gerentes de compras industrial se manteve no
territério de contracdo em agosto. Ja a inflagdo anual ao consumidor mostrou avanco no
nucleo devido & maiores pressdes oriundas do setor de servicos.

As divergentes declaracbes dos dirigentes do Banco Central Europeu demostram a
complexa situacdo da regido. Enquanto alguns defendem que 0s juros sejam novamente
cortados na proxima reunido para ajudar a economia, outros tém declarado suas
preocupacdes com a trajetdria da inflagdo em direcdo a meta e apoiam uma manutencgao
das taxas atuais.
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Na China, a situagdo econdmica também se mostra mais complicada do que o esperado.
As novas estimativas indicam que a meta de crescimento do PIB de 5% nédo devera ser
atingida. E as expectativas para o préximo ano também tém sido revisadas para baixo,
devido a crise no setor imobiliario e a gradual redugéo no consumo das familias.

Até agora as medidas anunciadas pelo governo chinés para reaquecer o setor imobiliario
nao surtiram o efeito desejado. A estratégia para o crescimento do pais tem sido alterada
para o lado da oferta, com os investimentos sendo direcionados para a industria de bens e
para a area tecnoldgica. Esta mudanca tem afetado o valor das commodities metalicas,
com o minério de ferro sendo negociado abaixo de US$100 por tonelada.

Internamente, continuamos a viver as incertezas sobre o equilibrio das contas publicas.
Entretanto, a entrada de capital externo gerada pela expectativa de queda dos juros
americanos a partir de setembro, além dos bons resultados recentes de nossas empresas,
garantiram o terceiro més de alta consecutiva na bolsa brasileira. O Ibovespa subiu 6,54%
em agosto e passou a ter retorno positivo no ano, além de ter atingido seu recorde histérico
acima de 137 mil pontos. O fluxo de recursos ficou positivo em mais de R$10 bilhdes,
reduzindo o saldo negativo no ano para R$26 bi.

A temporada de resultados das companhias listadas no segundo trimestre do ano situou-
se acima das expectativas, que ja eram de crescimento ano a ano. As revisdes ja apontam
para maiores projecdes de lucro em nosso mercado acionario, principalmente gquando
olhamos para 2025. E importante enfatizar que mesmo com o Ibovespa tendo se
recuperado nos ultimos meses, 0os maiores lucros projetados fazem com que a relacdo
Preco/Lucro se mantenha aproximadamente em 8 a 8,5 vezes, negociando ainda bem
abaixo da média histdrica dos ultimos 10 anos.

A impressao que temos € que o Ibovespa estava sendo precificado quase que totalmente
sob a ética macro (top/down), contaminada em grande parte por nosso risco fiscal de médio
prazo. Entretanto, apds o término da divulgagdo dos resultados do 2° tri/24, a analise
microecondmica (bottom/up) passou a fazer mais preco relativo nas a¢des das companhias,
gue no longo prazo tém seus valores de mercado determinados exatamente pelas suas
respectivas capacidades de geracao de lucros e riqueza.

Por outro lado, as preocupacdes e 0s questionamentos acerca da politica de gastos interna
continuaram no foco do mercado apos a divulgacdo do detalhamento da Proposta de Lei
Orcamentéaria Anual para o préximo ano. O PLOA/25 traz bastante otimismo por parte do
governo ao superestimar receitas extraordinérias e subestimar despesas obrigatérias,
gerando um cenario bastante desafiador para o cumprimento das metas fiscais no préximo
ano.

O documento propde aumentar a CSLL para empresas e instituicdes financeiras além do
imposto sobre os JCP’s, medidas que sofrerdo grande resisténcia no Congresso para
serem aprovadas. O anincio de um projeto de lei visando aumentar 0 auxilio-gas para a
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populacdo vulneravel sem ser considerado como despesa nas contas do governo em um
primeiro momento, também fomentou ainda maiores desconfiancas sobre a viabilidade do
arcabouco fiscal no médio prazo.

Ja na parte econbmica, houve a surpresa com a divulgacdo do PIB do segundo trimestre
deste ano, que registrou alta de 1,4%, superando as previsdes. A politica de gastos adotada
pelo governo, os menores impactos nas enchentes do RS e o mercado de trabalho aquecido
ajudaram a impulsionar a economia no periodo. Resta a davida se este movimento tende a
ser consistente ou apenas mais um voo de galinha em nossa economia, que ndo apresenta
investimentos em produtividade.

Com o cenéario da atividade econémica aquecida no curto prazo, uma politica fiscal
expansionista e a desvalorizacdo da nossa moeda, as expectativas inflacionarias seguem
desancoradas para 0s proximos anos. Provavelmente o Bacen devera iniciar um novo e
curto ciclo de elevacdo em nossa taxa de juros ja na préxima reunidao. O mercado espera
uma elevacao na faixa entre 1,25% a 1,75% até o inicio do proximo ano. Essa faixa de
incremento tendera a ser suficiente para o pais atravessar um periodo de incertezas a frente
e gerar uma maior seguranca de que a inflagdo caminhe para a meta.

Para a bolsa de valores, este movimento ndo seria necessariamente ruim. Ao contrario,
tende a sinalizar proatividade e credibilidade por parte do Bacen, principalmente apds a
escolha de seu novo presidente, Gabriel Galipolo. Assim, as taxas longas de juros deveriam
cair, o que é positivo para o fluxo de caixa das empresas no tempo.

Com a ajuda do inicio do ciclo de corte de juros no mercado americano, que perdurara até
provavelmente o proximo ano, ja poderemos ter espaco para novos cortes na Selic a partir
do fim de 2025, ap6s um leve periodo de elevagoes.

Dado que ja estamos em setembro/24, se a Selic voltar a cair ao final de 2025, mesmo no
curto prazo o movimento de elevacéo dos juros ndo deve afetar tanto as projecdes de lucro
das companhias, principalmente porque estas estimativas ja olham com mais peso para o
préximo ano e para 2026. Mas nossa prudéncia tem recomendado a escolha de ativos em
carteira com baixo grau de alavancagem financeira, menos impactadas por variacdes
macroecondmicas.
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Gestao do portfolio (Rio Agbes FIA)

Agdes
FUNDO % AGO/24 %ANO | % 12MESES | % ACUMULADO

RIO ACOES FIA 862 473 18,24 796 57

IBOVESPA
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE % AGO/24 %ANO | % 12MESES | % ACUMULADO

Caixa 0,00 0,05 0,09 4341

Large Caps 2,94 2.6 11,32 352,27

Mid Caps 6.07 464 9,82 644 92

Small Caps 017 0,78 0,70 3345

Custos 023 143 230 277 48

Total 8,62 473 18,24 796,57

micio: 26/ 1072010 (ando) 31/12/2005 (clubs)

Em agosto, o Rio A¢des FIA apresentou valorizacdo de +8,62%, enquanto seu benchmark
obteve alta de +6,54%. Nos ultimos 12 meses, o fundo apresenta ganho de 18,24% contra
15,36% do Ibovespa.

As principais contribuicbes positivas ponderadas pelos seus respectivos pesos em carteira
ficaram por conta do desempenho de Lojas Renner ON (+1,72%), Inter BDR (+1,48%),
Grupo Mateus ON (+1,00%), Mercado Livre BDR (+0,97%), Petrobras PN (+0,77%) e
Cyrela ON (+0,72%). As contribuicdes negativas no més vieram das performances de
Multilaser ON (-0,12%) e PetroRio ON (-0,05%).

Vérias de nossas teses de investimento foram destaques em seus respectivos setores de
atuacao na divulgacédo dos resultados referentes ao 2° trimestre do ano. Lojas Renner
apresentou 6tima valoriza¢do no més, depois de um periodo de significativas baixas desde
2022. A empresa parece estar entrando num momento positivo de melhor eficiéncia e
controle de crédito, reducdo de inadimpléncia e forte melhora em sua logistica apds a
recente entrada em operacdo de seu novo centro de distribuicdo. Negociando a uma
relacdo P/L préxima de 12 vezes, apresenta boa margem de seguranca quando
comparamos este numero com seu P/L historico, préximo de 20 vezes.

Banco Inter foi mais uma vez destaque de performance, com Varias revisdes positivas em
andamento para as suas estimativas de crescimento de lucros nos proximos anos, tanto de
casas do buy-side quanto do sell-side. A tese de monetizacdo vem acelerando desde a
segunda metade de 2023, através do crescimento de sua carteira de empréstimos com a
utilizacdo de produtos de melhor rentabilidade, como é o caso do financiamento via PIX.
Com despesas constantes, baixo custo de financiamento e inadimpléncia bem controlada,
parece entrar num periodo de forte crescimento de receita financeira e alavancagem

@ http://riogestao.com.br/ @ Rio Gestéo de Recursos 4


http://riogestao.com.br/
https://www.linkedin.com/company/rio-gest%C3%A3o-de-recursos
http://riogestao.com.br/
https://www.linkedin.com/company/rio-gest%C3%A3o-de-recursos

/YRIO

operacional. Seus multiplos de mercado ainda ndo avaliam o banco como uma empresa de
crescimento, geralmente precificadas por multiplos de mercado mais altos. Esse
crescimento de resultados ja ocorre e tendera a acontecer com maior velocidade a partir de
agora. Desta forma, segue com espaco para novas rodadas de valorizacdo conforme suas
projecdes se tornem realidade.

Gestao do portfélio (Multimercados)

Trading
FUNDO % AGO/24 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
RIO ARBITRAGEM FIM 1,67 1.01 6,98 450,24
vs. CDI 192,36 14,17 62,65
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE % AGO/24 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
Caixa 0,91 6,89 11,12 482,83
Trading 0,08 4,36 -3,99 50,69
Long/Short 0,05 0,09 0,27 2,52
Stock Picking (best ideas) 1.01 0,01 243 38,97
Custos 0,23 -1.44 -2,31 -124.76
Total 1,67 1.01 6,98 450,24
inicio: 24/05/2006
Trading
FUNDO % AGO/24 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
RIO ABSOLUTO FIM 3,07 -3,62 416 131,95
Vs. CDI 354,36 37,36
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE % AGO/24 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
Caixa 0,92 6,59 10,95 142,38
Trading 0,11 -8,68 8,59 1,74
Long/Short 0,11 017 0,53 1,92
Stock Picking (best ideas) 242 0,12 4 86 24,30
Custos 0,27 -1,48 -2.53 48,39
Total 3,07 -3,62 418 131,95

inicio: 30/12/2014

No més em andlise, 0 Rio Arbitragem FIM apresentou ganho de +1,67% e valorizacdo
acumulada de +6,98% ao longo dos ultimos 12 meses. J4 0 Rio Absoluto FIM apresentou
alta de +3,07% em agosto e retorno positivo de +4,16% em sua janela mével anual.
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Seguimos sem mudancas relevantes em nosso posicionamento na estratégia Trading e
continuamos com a posicdo comprada na bolsa brasileira (em délar), funcdo de um
desconto ainda relevante de seu valuation na compara¢édo com os mercados de 1° mundo.

Com o inicio do ciclo de corte de juros por parte do FED e a migracao do fluxo internacional
para ativos de risco, o Brasil tende a ser beneficiado com a entrada de capital estrangeiro.
Mesmo diante de nosso problema fiscal atual, outros destinos emergentes parecem estar
em situacdes piores, como sdo 0s casos do México e sua recente eleicao presidencial, além
da China, afogada em uma crise imobiliaria.

Permanecemos vendidos em S&P futuro, devido aos seus multiplos continuarem a negociar
bem acima de sua média historica. Nossa estratégia se baseia inclusive nos ultimos
movimentos de realizacdo das big techs e suas derivadas. Como jA mencionamos em
outras cartas, existe a possibilidade da tese sobre a Inteligéncia Artificial estar
superestimada e ndo se comprovar no tempo, apresentando uma relagéo risco/retorno de
médio/longo prazo bastante questionavel.

Na estratégia Stock Picking, mantivemos o foco em companhias com atuagéo interna e
que serdo beneficiadas por um maior crescimento esperado na lucratividade de seus
negoécios, o que ja tem ocorrido em seus balangos trimestrais recentemente divulgados.

Destaques por Estratégia

1) Rio Arbitragem FIM

- Trading (-0,08%);

Destaque positivo: compra de Ibovespa em dolar (+0,27%);

Destaque negativo: venda de S&P futuro (-0,35%);

- Long x Short (+0,05%);

Destaque positivo: compra de LREN3 X venda de BOVA11 (+0,05%);

Destaque negativo: compra de ITSA4 X venda de ITUB4 (-0,03%);

- Stock Picking (+1,01%);

Destaques positivos: compras de INBR32 (+0,73%), SMAL11 (+0,24%) e LREN3 (+0,17%);

Destaque negativo: compra de KRSA3 (-0,16%);
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2) Rio Absoluto FIM

- Trading (-0,11%);

Destaque positivo: compra de Ibovespa em délar (+0,57%);

Destaque negativo: venda de S&P futuro (-0,68%);

- Long x Short (+0,11%);

Destaque positivo: compra de LREN3 X Venda de BOVA11 (+0,10%);

Destaque negativo: compra de ITSA4 X venda de ITUB4 (-0,06%);

- Stock Picking (+2,42%);

Destaques positivos: compras de INBR32 (+1,56%), SMAL11 (+0,60%) e LREN3 (+0,37%);

Destaque negativo: compra de KRSA3 (-0,31%);

Equipe Rio Gestao de Recursos
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