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Dezembro foi mais um més marcado pelas incertezas sobre a trajetéria do aumento da
divida publica no Brasil e pelo retorno de Trump a presidéncia dos Estados Unidos, o que
levou a novas perdas para os ativos domeésticos.

Os discursos protecionistas do presidente eleito dos EUA, que tomara posse no proximo
dia 20 de janeiro, sdo potencialmente mais inflacionarios e deverao impactar principalmente
as economias emergentes. Trump, inclusive, citou o Brasil como um dos paises que podera
sofrer aumento de tarifas por parte de seu governo.

Em sua ultima reunido de 2024, o Federal Reserve reduziu a taxa de juros em 0,25%
levando-a para o intervalo entre 4,25%/4,50% a.a., em linha com o esperado. Mas a grande
mudanca ocorreu nas projecdes para 2025. A expectativa de queda de 100 bases points foi
reduzida para apenas 50 b.p., indicando que deveréo ocorrer somente mais dois cortes de
0,25% ao longo do ano.

O FED justificou suas proje¢cdes mencionando que este patamar de juros ja se aproxima do
nivel neutro e que a inflagdo ainda se mostra persistentemente elevada, com uma economia
gue segue aquecida e um mercado de trabalho saudavel. Os dados divulgados ao longo do
més confirmaram essas premissas, com o PIB americano anualizado do terceiro trimestre
sendo revisado de 2,8% para 3,1%. Além disso, o nucleo do PCE apresentou alta de 2,8%
a.a. e ainda houve redugédo nos pedidos de auxilio-desemprego do periodo.

A postura mais dura do FED ao adotar um discurso de taxas de juros mais altas por mais
tempo afetou as bolsas locais em dezembro. O indice de a¢cdes Dow Jones recuou -5,3%
e 0 S&P apresentou queda de -2,5%, com somente o Nasdaqg fechando o0 més em leve alta
de 0,5%.

Mesmo com a queda recente, os mercados de acdes americanos obtiveram expressivas
altas durante o ano de 2024, com ganhos de +12,9% para o Dow Jones, +23,3% para o
S&P e +28,6% para o Nasdagq, influenciados principalmente pelas empresas de tecnologia
e inteligéncia artificial.

Na Zona do Euro, o BCE segue ainda em seu desafio de reaquecer a economia da regido
ao mesmo tempo em que busca trazer a inflacdo para a meta de 2% a.a.. Em sua reunido
de dezembro, optou por mais uma reducédo de 25 pontos base na taxa de juros, levando a
taxa de deposito para 3,00% a.a..

Os dirigentes do banco esperam que a inflagcdo atinja a meta desejada ao longo de 2025,
mas demonstraram preocupacdo com o0 aumento da possibilidade do comercio
internacional da regido sofrer maiores pressdes tarifarias, fora os riscos geopoliticos ja
existentes.
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O indice industrial (PMI) novamente apresentou queda frente ao més anterior ao sair de
45,2 em novembro para 45,1 em dezembro, indicando que a produgdo manufatureira
continua contraindo-se na Europa. Desta forma, o BCE devera manter o ciclo de
flexibilizagdo monetaria em suas préoximas reunides para apoiar uma recuperagao
econdmica, isto se novos vetores inflacionarios ndo surgirem no horizonte.

Na China, os dados divulgados voltaram a mostrar que a economia da regido ainda néo
tem demonstrado o avanco esperado. O PMI composto, medido pelo setor privado, que
inclui industria e servigos, se aproximou do nivel neutro ao recuar de 52,3 em novembro
para 51,4 em dezembro.

Mais uma vez o Banco Central da China prometeu aumentar ao longo de 2025 o apoio
financeiro e monetario ao consumo interno, com o objetivo de reaquecer sua atividade
econdmica e perseguir a meta anual de crescimento, mantida em 5% do PIB. Os
governantes chineses pretendem implementar uma politica mais flexivel, onde o déficit
orcamentdério foi elevado para 4% do PIB. Também intencionam emitir mais de 400 bilhdes
de dodlares em titulos do Tesouro para programas de subsidios e financiamentos a industria
e comércio.

Internamente, 0o COPOM, em decisdo unanime, surpreendeu ao elevar a taxa Selic em 1,0
p.p. para 12,25% a.a. e indicar que fard mais dois aumentos de 1,0% nas proximas
reunibes, que, se confirmado, levara a taxa basica de juros para 14,25% ao ano. Os
membros do Comité de Politica Monetaria justificaram a decisdo indicando que o pais
enfrenta uma desancoragem adicional das expectativas de inflagdo, além de um dinamismo
acima do esperado na atividade.

A posicdo mais dura dos dirigentes explicitou a decepgdo com o pacote de corte de gastos
anunciado pelo governo, que acabou por gerar ainda mais incertezas sobre a viabilidade
do arcabouco fiscal e da trajetéria de nosso endividamento publico. Como antecipamos em
nossa carta de novembro, esta situacdo tem levado a uma ampliacdo das condicdes
contracionistas da politica monetéria, com juros ainda mais elevados e mantidos nesses
patamares por mais tempo.

Este contexto de desequilibrio fiscal interno, somado ao esperado novo governo
protecionista dos EUA, continuou impactando negativamente o Ibovespa, que recuou -
4,28% em dezembro e -10,36% em 2024. Da mesma forma, seguiu afetando fortemente o
cambio, com o dolar fechando o ano valendo R$ 6,18. A moeda americana subiu 27,3% em
2024 frente ao real, apesar das grandes intervencdes feitas pelo BC no final do ano. Foram
injetados mais de 30 bilhes de dolares atraves de leildes para tentar conter a alta da moeda
e dar maior liquidez ao mercado.

Mesmo diante da recente aprovacao de um timido pacote de corte de gastos por parte do
Congresso, a estabilizacdo de nosso endividamento como proporcéo do PIB para a longo
prazo depende de um ajuste de despesas muito mais relevante, de preferéncia advinda de
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uma reforma administrativa de maior ou menor grau. Dificilmente conseguiremos reduzir
mais significativamente nosso risco atual apenas através de um modelo econémico onde o
executivo acelera no fiscal num modelo arrecadatério gerador de inflacdo enquanto a
politica monetaria na outra ponta tenta frear a atividade através de juros cada vez mais
elevados.

Também levamos em consideracé@o que ainda é possivel haver um ajuste de rumo por parte
do governo, em funcdo da queda de sua popularidade ao longo de 2025. Temos um cenario
com perda do poder aquisitivo ha populacéo de baixa renda, advinda da elevacéao do custo
de vida e de um endividamento crescente na pessoa fisica. Fora isso, estamos ha um ano
do inicio do processo eleitoral para presidente do pais, onde o surgimento de um candidato
mais ao centro em um cenario de piora em nossas contas pode gerar um movimento de
antecipacgéao ja no inicio de 2026 com relacao a melhores expectativas para nossos ativos
de risco no médio prazo.

Como ja vimos destacando ao longo do ano, seguimos acreditando que pelo valuation atual
de nossas empresas, temos atualmente uma oportunidade Unica de investimento com
elevado potencial de retorno para um horizonte um pouco mais amplo. E preciso entender
0 momento como um ponto de assimetria muito favoravel e poucas vezes visto na bolsa
brasileira nas ultimas décadas. Apesar da alta volatilidade recente, o carrego de posicoes
estruturais em diversas de nossas empresas listadas tende a ser bastante favoravel em
termos de retorno para 2 ou 3 anos a frente.

Gestao do portfélio (Rio Acdes FIA)

Agées
FUNDO % DEZ/24 %ANO | % 12MESES | % ACUMULADO

RIO AGOES FIA 5,37 1352 1352 640,30

IBOVESPA
ATRIBUICAO DE PERFORMANCE % 12 MESES | % ACUMULADO

Caixa 0.01 0,07 0,07 4361

Large Caps 113 0,95 0,95 324,82

Mid Caps 333 277 777 538,72

Small Caps 073 277 277 16,43

Custos 0,18 210 2,10 283,28

Total 537 1352 1352 840,30

micio: 26/ 1072010 (undo) 31/12/2006 (clubs)

Em dezembro, o Rio A¢bes FIA apresentou perda de -5,37%, enquanto seu benchmark
registrou queda de -4,28%. Nos Ultimos 12 meses, o fundo apresenta queda de -13,52%
contra uma desvalorizacéo de -10,36% do Ibovespa.
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As principais contribuicdes positivas ponderadas pelos seus respectivos pesos em carteira
ficaram por conta do desempenho de Eletrobras ON (+0,10%), Suzano ON (+0,08%) e
Petrobras PN (+0,06%). J& as contribuicdes negativas no més vieram das performances de
Inter BDR (-0,75%), Lojas Renner ON (-0,66%), BTG Pactual Units (-0,52%), Allos ON
(-0,51%) e Grupo Mateus ON (-0,50%).

Conforme falado na carta anterior, em razédo do atual cenério de grande volatilidade para
0s ativos de risco no curto prazo, continuamos a priorizar as teses de investimento que se
enquadram nos seguintes critérios de avaliagdo: companhias com elevada geracdo de
caixa, bons niveis de dividendos, baixo nivel de endividamento, multiplos de mercado bem
depreciados, receitas em moeda forte e grande potencial de valorizag&o do ponto de vista
fundamentalista.

Em relacdo a nossa carteira, mantivemos a estratégia de aumentar o peso das acdes de
Inter (INBR32). O aumento desta posi¢do tem sido realizado desde a piora do mercado em
novembro, quando o banco digital apresentou desvalorizacdo abrupta, 0 que seguiu
ocorrendo também em dezembro. Seus fundamentos econdmicos permanecem
consistentes para o crescimento de seus resultados futuros.

Reduzimos também no periodo a posicdo de Vale, que segue bastante abaixo de seu peso
no lbovespa, por Petrobras e Suzano. Acreditamos que o momento do pre¢co de minério
nao se encontra atrativo. Além disso, os acordos de indenizacao realizados pela empresa
junto ao governo irdo gerar forte desembolso financeiro de recursos nos proximos anos, o
gue impactara negativamente o retorno gerado pelo pagamento de seus dividendos.

Por outro lado, os dividendos de Petrobras continuardo a ser robustos em 2025 (acima de
10%). J& Suzano comeca a entrar em um periodo de desalavancagem de sua divida com
a entrada em operacao do Projeto Cerrado, o que também deve gerar crescimento em sua
geracao de caixa para o proximo biénio e, consequentemente, maiores retornos para seus
acionistas.
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Gestédo do portfélio (Multimercados)

Trading
FUNDO % DEZ/24 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
RIO ARBITRAGEM FIM -0.87 477 477 418,79
VS. CDI 75,84 44 05 -44,05 88,20
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE % ACUMULADO
Caixa 0,88 10,31 10,31 501,47
Trading -0.34 -7.08 -7.08 35.88
Long/Short 0,1 0,02 0,02 2,87
Stock Picking (best ideas) -0.95 -5.75 -5,75 7.63
Custos -0,28 2,23 -2,23 -129.06
Total -0,67 477 4,77 418,79
inicio: 24/05/2006
Trading
FUNDO % DEZ/24 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
RIO ABSOLUTO FIM -1,84 -16,93 -16,93 99.91
VS. CDI -208,30 156,43 -156,43 70,38
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE % DEZ/24
Caixa 0,88 9.73 9,73 149,94
Trading -0.80 -13,86 -13,86 0,72
Long/Short 0,03 0,02 -0.02 2.29
Stock Picking (best ideas) -1,79 -10,75 -10,75 -1,85
Custos 017 -2,04 -2,04 49,74
Total -1.84 -16,93 -16,93 g9.1

inicio: 30/12/2014

No més em analise, o Rio Arbitragem FIM apresentou perda de -0,67% e desvalorizagédo
acumulada de -4,77% ao longo dos ultimos 12 meses. Ja o Rio Absoluto FIM apresentou
gueda de -1,84% em dezembro e retorno negativo de -16,93% em sua janela mével anual.

Assim, como aconteceu em novembro, as estratégias Trading e Stock Picking ainda
continuaram sofrendo perdas no periodo. O fraco pacote de contencdo de gastos
recentemente aprovado e considerado insuficiente pelos agentes do mercado, seguiu
aumentando as incertezas de curto prazo sobre nossa trajetoria fiscal. A consequéncia foi
mais um més com impacto negativo sobre nossa bolsa de valores e sobre nossa moeda,
posicdes que continuamos carregando dada a assimetria de precos internos tornando-se
cada vez mais relevante para o médio prazo. Em diversas acdes de empresas especificas
gue temos como teses de investimento, esse potencial de valorizagao é ainda mais gritante.
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Acreditamos também que possa ocorrer uma corre¢cdo no mercado acionario dos Estados
Unidos ap0s os sucessivos recordes alcancados no acumulado dos ultimos 2 anos. Os
rendimentos ainda elevados dos treasuries poderdo vir a afetar as avaliagcdes dos lucros
futuros das empresas norte americanas no curto/médio prazos. Vale lembrar que parte
desses lucros podem estar demasiadamente otimistas, principalmente advindo de questdes
relacionadas a inteligéncia artificial. Alguns grandes investidores mundiais j& comegam a
guestionar se essa situacdo pode ser o inicio de uma bolha no mercado de acdes
americano. Seguimos vendidos no S&P.

Destaques por Estratégia

1) Rio Arbitragem FIM

- Trading (-0,34%);

Destaque positivo: venda de S&P futuro (+0,18%);

Destaque negativo: compra de Ibovespa em dolar (-0,48%);

- Long x Short (+0,01%);

Destaque positivo: compra de PETR4 X venda de PETR3 (+0,05%);

Destaque negativo: compra de LREN3 e ALOS3 X venda de BOVAL11 (-0,04%);
- Stock Picking (-0,95%);

Destaque positivo: compra de KRSA3 (+0,33%);

Destaques negativos: compras de INBR32 (-0,47%), SMAL11 (-0,18%) e GMAT3 (-0,11%);

2) Rio Absoluto FIM

- Trading (-0,80%);

Destaque positivo: venda de S&P futuro (+0,34%);

Destaque negativo: compra de Ibovespa em délar (-1,08%);

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

Destaque positivo: Compra de PETR4 X venda de PETR3 (+0,11%);

Destaque negativo: compra de LREN3 e ALOS3 X venda de BOVA11 (-0,07%);
- Stock Picking (-1,79%);

Destaque positivo: compra de KRSA3 (+0,66%);

Destaques negativos: compras de INBR32 (-0,89%), SMAL11 (-0,33%) e GMAT3 (-0,22%);

Equipe Rio Gestédo de Recursos
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