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Relatorio de Gestao — Maio/2024

O més de maio foi bastante negativo para o Brasil que novamente se descolou da boa
performance vista nos ativos de risco americanos. A postergacgao do ciclo de afrouxamento
monetario nos Estados Unidos e principalmente o aumento das preocupacfes com o
equilibrio monetario e fiscal foram os principais responsaveis pelo fraco desempenho de
nossa moeda e bolsa durante o més.

Os recentes dados divulgados nos EUA indicaram que a atividade econémica local pode
estar comecando a desacelerar, refletindo o impacto da politica restritiva dos dltimos
semestres. Com isso, volta a aumentar a expectativa de que o FED possa iniciar a redugéo
do ciclo das taxas de juros ja na reunido de setembro, e que sejam possiveis dois cortes de
0,25% ao longo deste ano. Mas tudo leva a crer numa probabilidade maior de que o 1° corte
ocorra somente ao final do ano, devido a um processo ainda bem lento de desaceleragéo
da atividade.

O consumo das familias americanas vem caindo, uma vez que a renda disponivel é
impactada pelo crescimento das dividas, com os juros em alta, e desta forma geram
reducdo nas pressdes inflacionarias. Como consequéncia, as encomendas de produtos
industriais desaceleraram e algumas leituras sobre a criacdo de vagas de empregos
apresentaram diminui¢ao.

Os principais dados econdémicos divulgados exemplificam este cenério. O PIB do primeiro
trimestre foi revisado de 1,6% para 1,3% de crescimento. O PMI industrial recuou para 48,7
em maio, em territorio de contragdo pelo segundo més e o nucleo da inflagdo no trimestre
também foi atualizado para baixo, agora no patamar de 3,6% a.a..

As bolsas americanas voltaram a apresentar boa performance no més. O Dow Jones subiu
2,3%, 0 S&P teve ganho de 4,8% e o Nasdag avangou 6,9%, ainda sendo positivamente
impactado pelos resultados das empresas ligadas a inteligéncia artificial e a possibilidade
de corte de juros.

Na Zona do Euro, os dados preliminares de inflacdo vieram um pouco mais altos do que as
expectativas. O CPI acelerou de 2,4% a.a. em abiril para 2,6% a.a. em maio, com o ndcleo
subindo para 2,9% a.a., acima das previsdes de 2,7% a.a.. Os PMI's também
surpreenderam ao registrarem 0s maiores niveis em 12 meses, principalmente no caso do
indice industrial, que avancou para de 45,7 para 47,4 no periodo.

Mas mesmo com estes dados acima das expectativas, o Banco Central Europeu reduziu os
juros em 25 pontos base em sua reunido ja no inicio de junho. Os diretores do BCE nao se
comprometeram com uma trajetéria de queda e declararam que novas reducdes dos niveis
monetarios dependerdo do comportamento da economia. Os patamares restritivos serdo
mantidos pelo tempo necessario para trazer a inflagdo de volta a meta.
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Na China, a queda do PMI industrial reportado pelo escritério de estatistica do governo para
49,5, em territério de contracao, ficou abaixo das expectativas e acabou impactando o preco
das commodities metalicas. O governo local segue implementado medidas e estimulos para
reaguecer a economia ao mesmo tempo em que busca acelerar o crescimento de sua
indastria tecnoldgica.

O pais vai investir cerca de 48 bilhdes de délares para impulsionar a fabricacéo de chips e
semicondutores de alta performance voltados para a inteligéncia artificial. Este movimento
também ocorre em resposta as restricbes de exportacdes destes componentes impostas
pelos EUA para o mercado chinés.

Para novamente tentar resolver a grave crise do setor imobiliario, o governo local anunciou
uma recente mudanga em sua politica. As cidades serdo incentivadas a comprar 0s
empreendimentos encalhados, simplifica-los e revendé-los para a populagdo de menor
poder aquisitivo, com precos e financiamentos mais acessiveis.

No Brasil, maio foi mais um més negativo para nossa bolsa de valores. O Ibovespa caiu
mais de 3% em reais. No ano, apresenta resultado negativo de 16% em ddlares, na lanterna
entre os mercados emergentes. Mesmo com as expectativas no cenario externo tendo
melhorado levemente, o aumento dos riscos e incertezas internas foram os principais
responsaveis por outro periodo de perdas.

Um dos principais fatores para o crescimento das incertezas sobre a conducado da politica
monetéria foi o placar da recente decisdo do Copom. Foram cinco votos, incluindo o do
presidente do BACEN, a favor da reducao de 0,25%, porém os quatro diretores indicados
pelo atual governo votaram por uma queda de 50 pontos base. Esta inesperada divisao
acabou sendo interpretada como um aumento da probabilidade de um posicionamento
politico do Banco Central em suas futuras reuniées. Com o atual mandato de Campos Neto
se encerrando ao final deste ano, especulou-se sobre as chances de um 6rgdo mais
tolerante com a inflagcdo a partir de 2025. As motivac¢des para os votos distintos, divulgados
na Ata da reunido alguns dias depois, ajudaram a reduzir este risco, pelo menos por
enquanto.

O atual cenério de desancoragem da inflacdo esperada para 2024/25 ainda foi agravado
pelas enchentes no sul do pais, que terdo impacto no aumento dos precos dos alimentos.
Além disso, um délar pressionado por questdes fiscais mesmo diante de um forte resultado
da balanca comercial, gera impacto negativo sobre as expectativas inflacionarias futuras.

J& a atividade econdmica segue surpreendendo. O PIB do primeiro trimestre de 2024
cresceu 0,8% em relagdo ao ultimo trimestre de 2023.

Outro fator que gerou preocupacao institucional foi a troca de comando na Petrobras. A
pedido do presidente da Republica, Jean Paul Prates foi substituido por Magda Chambriard.
A mudanca realimentou os temores da utilizacdo da empresa para a realizacdo de
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investimentos questionaveis e pouco produtivos, com impacto negativo na sua atual politica
de dividendos. Vemos nho momento a companhia relativamente bem protegida sob o ponto
de vista de governanca, além de um cenario muito positivo para a sua geracao de caixa de
curto e médio prazos. Mesmo diante de possiveis mudancas em seu plano de negécios,
que acreditamos ter impacto bem limitado nos dividendos futuros, vale ressaltar a
importancia da manutencao da distribuicdo de proventos pela Petrobras para ajudar no
equilibrio das contas do governo, baseadas exclusivamente na geragéo de receitas.

Em resumo, juros mais elevados nos EUA por mais tempo tém atrasado uma migracao
maior de recursos para os mercados emergentes. No curto prazo, temos sofrido mais que
outros paises do 3° mundo. Apesar de possuirmos uma economia verde, com recursos
naturais abundantes, uma democracia razoavelmente consolidada e uma balanca
comercial pujante, as expectativas mais negativas para o nosso ambiente fiscal tem ganho
muito mais peso de curto prazo pelos investidores internos e externos. O resultado € o fluxo
saindo de nossos ativos de risco, com desvalorizagdo de nossa moeda.

A recente mudanca da meta fiscal brasileira, com o equilibrio das contas sendo jogado mais
para frente, acelerou este processo. Além disso, a constante necessidade de receitas para
reduzir o déficit esperado em 2024, sempre passando por medidas arrecadatérias que
acabam recaindo sobre pessoas fisicas e juridicas, tem aumentado o estresse financeiro
recente. Estamos com a impressdo de que a sociedade ndo comporta mais este tipo de
estratégia, que parece estar chegando ao fim.

Desta forma, resta ao executivo e ao legislativo entender o recado que esta sendo dado
pela sociedade através dos mercados, e de uma vez por todas pensar em atacar o problema
pelo lado dos gastos. Somos um pais que gasta muito e gasta mal. Um comprometimento
relevante nesta matéria resultaria em uma imediata resposta positiva sobre nossos ativos
de risco.

Nos encontramos diante de uma rara oportunidade de obter significativos ganhos sobre o
valor atual das companhias listadas em nosso mercado acionério, que na média possuem
grande qualidade de gestdo. Sob o ponto de vista microeconémico, vivemos um momento
extremante assimétrico com enorme potencial de valorizagdo para a bolsa brasileira.
Negociamos atualmente em uma relacdo de 7,2 vezes para o P/L do Ibovespa de 2024,
mais de 2 desvios padrdes abaixo de sua média histdrica de negociacdo. Na comparacao
com emergentes, o desconto atual também é relevante e bem acima do padréo histoérico.
Precisamos ajustar melhor o macro, o problema nédo esta em nossas empresas.
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Gestao do portfélio (Rio Acbes FIA)

Agbes
FUNDO % MAU24 %ANO | % 12MESES | % ACUMULADO
RIO ACOES FIA 1,06 7,08 12,26 695,45
IBOVESPA
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE % MAU24 %ANO | % 12MESES | % ACUMULADO
Caixa 0,01 0,03 0,08 4323
Large Caps 0,31 242 11,73 312,23
Mid Caps 127 3,41 477 576,04
Small Caps 0,30 0,42 1,94 36,54
Custos 0,19 0,86 2,38 27259
Total 1,06 7.08 12,26 695,45

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

Em maio, o Rio Agbes FIA apresentou valorizacdo de +1,06%, enquanto seu benchmark
obteve queda de -3,04%. Nos Uultimos 12 meses, o fundo apresenta ganho de 12,26% contra
10,43% do Ibovespa.

As principais contribuigdes positivas ponderadas pelos seus respectivos pesos em carteira
ficaram por conta do desempenho de Inter BDR (+2,09%), JBS ON (+1,13%), Mercado Livre
BDR (+0,69%), Allos ON (+0,29%), Multilaser ON (+0,29%) e Grupo Mateus ON (+0,28%).
As contribuicbes negativas no més vieram das performances de Lojas Renner ON (-0,99%),
Sabesp ON (-0,45%), Eletrobras ON (-0,44%), Prio ON (-0,42%) e Petrobras PN (-0,39%).

Optamos por ndo realizar alteracdes significativas em nosso portfélio ao longo de maio.
Ressaltamos no periodo o forte desempenho das a¢es do Banco Inter, que de acordo com
nossas estimativas e comentarios detalhados em cartas anteriores, apresentou mais um
resultado trimestral bem acima das expectativas do mercado. A monetizacdo de seus
negocios comecou efetivamente a ocorrer desde o 2° semestre do ano passado e segue
aumentando a cada trimestre.

A escalada no crescimento de receitas de uma base também crescente de clientes ativos,
aliada a um custo estabilizado advindo de uma estrutura de negécios digital, tende a gerar
forte geracéo de lucros para os seus investidores ao longo de 2024 e 2025, com reflexos
muito positivos em suas acdes. Se o cenario macro ajudar, a velocidade de geracao de
resultados tenderéd a ser ainda mais relevante.
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Gestédo do portfélio (Multimercados)

Trading
FUNDO % MAI/24 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
RIO ARBITRAGEM FIM 0,67 -2.15 8,50 433,06
vs. cDI -48,94 71,19
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE % MAI/24 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
Caixa 0,84 4,29 12,21 468,67
Trading -1,05 -3,19 -3,21 57,09
Long/Short 0,00 0,05 0,11 3,24
Stock Picking (best ideas) 1,05 -2.46 2. 2554
Custos 0,18 0,84 -2,39 -121.49
Total 0,67 -2.15 8,50 433,06
inicio: 24/05/2006
Trading
FUNDO % MAI/24 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
RIO ABSOLUTO FIM 0,53 -7.81 6,34 121,87
vS. cDI 64,02 -177,78 95,26
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE % MAI/24 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
Caixa 0,84 414 12,34 136,47
Trading -2,21 6,35 -1,10 17,36
Long/Short 0,00 0,09 0,22 2,56
Stock Picking (best ideas) 2,08 -4.85 4.0 12,34
Custos 0,19 0,84 -2,70 46,86
Total 0,53 -7.81 6,34 121,87

inicio: 30/12/2014

No més em analise, o Rio Arbitragem FIM apresentou ganho de +0,67% e valorizagao
acumulada de +8,50% ao longo dos ultimos 12 meses. Ja o Rio Absoluto FIM apresentou
alta de +0,53% em maio e retorno positivo de +6,34% em sua janela mével anual.

Seguimos sem mudangas relevantes em nosso posicionamento na estratégia Trading e
continuamos com a posigao comprada na bolsa brasileira (em dolar), fungdo de um
desconto excessivo existente entre nosso valuation na comparagdo com os mercados
emergentes e também em relagao ao 1° mundo. Permanecemos vendidos em S&P futuro,
devido aos seus multiplos de mercado continuarem a negociar bem acima de sua média
histérica, mesmo levando-se em conta os beneficios que poderdo ser criados para a
sociedade advindos da evolugao da inteligéncia artificial no médio prazo.
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Na estratégia Stock Picking, mantivemos o foco em companhias com atuacéao interna e
que se beneficiam do crescimento de nossa economia.

Destaques por Estratégia

1) Rio Arbitragem FIM

- Trading (-1,05%);

Destaques negativos: venda de S&P futuro (-0,68%) e compra de Ibovespa em dolar (-0,31%);
- Long x Short (0,00%);

Destaque positivo: compra de GGBR4 X venda de VALE3 (+0,05%);

Destaque negativo: compras de (LREN3 + SOMA3) X venda de BOVA11 (-0,06%);

- Stock Picking (+1,05%);

Destaques positivos: compras de INBR32 (+1,56%), MELI34 (+0,09%) e GMAT3 (+0,04%);

Destaques negativos: compras de SMAL11 (-0,21%), LREN3 (-0,14%), ZAMP3 (-0,09%) e ELET3 (-0,08%);

2) Rio Absoluto FIM

- Trading (-2,21%);

Destaques negativos: venda de S&P futuro (-1,39%) e compra de Ibovespa em délar (-0,69%);
- Long x Short (0,00%);

Destaque positivo: compra de GGBR4 X venda de VALE3 (+0,09%);

Destaque negativo: compras de (LREN3 + SOMAS3) X venda de BOVAL11 (-0,12%);

- Stock Picking (+2,08%);

Destaques positivos: compras de INBR32 (+3,06%), MELI34 (+0,18%) e GMAT3 (+0,08%);

Destaques negativos: compras de SMAL11 (-0,44%), LREN3 (-0,27%), ZAMP3 (-0,18%) e ELET3 (-0,16%);

Equipe Rio Gestéo de Recursos
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