2020 - “O Ano da Pandemia”
2021 - “O Ano da Vacina”

RIO VERDE SMALL CAPS FIA

O ANO DA PANDEMIA (2020) acabou? O ano acabou,
mas a Pandemia ndo!! Deve continuar nos afetando
por algum tempo ainda. Esperamos que 2021 seja
conhecido como o ANO DA VACINA e que uma volta as
condicBes normais das coisas seja possivel o quanto
antes.

Mas 2020 foi dificil sob todos os aspectos, e
principalmente na area da salde com os impactos
gerados pela pandemia. Muita gente ficou doente,
muita gente morreu, muitos negdcios desapareceram,
muitos profissionais perderam seus empregos e por ai
vai, uma lista interminavel que afetou cada um de nds
de formas e intensidades diferentes.

Na economia, todos acompanhamos a evolucdo das
expectativas ao longo do ano. Apds o primeiro choque
da elevacdo dos nimeros de casos da COVID 19 e inicio
de programas de isolamento social (mais ou menos
intensos), a expectativa era de que estariamos
caminhando para o fim dos tempos, sem qualquer
possibilidade de recuperacdo econOomica. Naquele
momento (abril/maio 2020) as proje¢Ges apontavam
para uma queda do PIB mundial em 2020 ao redor de
8%: uma tragédia.

A reacdo dos governos, aportando expressivos
volumes de recursos na economia e o inicio de uma
flexibilizagdo dos programas de isolamento social
permitiram a reabertura de grande parte das
empresas, principalmente a partir de julho/2020,
fazendo com que ao final do ano as expectativas de
crescimento do PIB mundial evoluissem para uma
queda de -4%: “ta ruim, mas ta bao”.
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A injecdo de vultosos recursos de governos na
economia (no Brasil estima-se que essa injecdo tenha
sido algo como 6% do PIB) trouxe um grande aumento
da liquidez mundial e propiciou que todos os paises
passassem a trabalhar com taxas de juros nas minimas,
inclusive o Brasil que estd experimentando o patamar
dos 2% a.a. desde julho de 2020. Esse ambiente
permitiu expansdo do crédito e fomentou o
crescimento de diversas atividades no segundo
semestre do ano.

Especificamente no Brasil esse cenario beneficiou
setores que encerraram O ano com crescimentos
expressivos:  Agronegdcio  (juros  baixos/cambio
desvalorizado), Commodities Minerais (cdmbio
desvalorizado), Comércio Eletronico (mudangas de
habitos de consumo/juros baixos), Construcdo Civil
(juros baixos/abundancia de crédito).

Logicamente que fica uma enorme conta a ser paga no
futuro com a elevacdo das dividas de todos os
governos ao redor do mundo (o Brasil inclusive), com
repercussoes por muitos anos adiante. Mas esse é um
assunto que os governos nao querem tratar nesse
momento, pois envolve corte de gastos, ajustes
internos, reformas estruturantes e outros assuntos
gue de inicio sdo impopulares, mas inescapaveis para
o futuro.

©

Com a vacina, o desafio serd imunizar a
populacdo o quanto antes para que a
economia volte ao normal também o
guanto antes”

Fonte da imagem: https://www.nhpr.org/post/cdc-acknowledges-

coronavirus-can-spread-airborne-transmission#fstream/0

Desempenho Més Ano 12 meses 60 meses
Rio Verde Small Caps FIA 3,35% -10,11% -10,11% 278,00%
Ibovespa 9,30% 2.92% 2,92% 174,55%
indice Small Caps (SMLL) 7.52% -0,65% -0,65% 233,97%
CcDI 0,16% 2,81% 2.81% 45,14%
Dolar -2,93% 28 93% 28,93% 33,08%
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No mercado de ac¢des prevaleceu o ambiente de grande liquidez, juros baixos e a crenga de que a crise terd um fim
e reportou alguns dados muito positivos que relacionamos abaixo:

e O grande aumento do nimero de investidores cadastrados na B3 que atingiu o patamar de 3.000.000 de CPF’s
e A elevacdo do volume médio didrio de negociacdo na B3 para o patamar acima dos RS 30 bilhdes.

e A retomada da agenda abertura de capital de novas empresas na B3: 27 companhias fizeram a abertura de capital
(IPO) na B3 captando cerca de RS 44 bilhdes. Adicionando as operacdes de follow-on (colocacdo de acdes de
empresas ja listadas) o volume total de operacdes de lancamento de a¢des no Brasil superou os RS 100 bilhdes.

e Forte recuperagdo do fluxo de investidores estrangeiros no ultimo trimestre, revertendo grande parte do que havia
saido nos meses anteriores.

O Ibovespa fechou o ano no patamar dos 120 mil pontos, com alta de 2,92% no ano ou uma expressiva alta de
100% com relagdo ao patamar dos 60 mil pontos que vigorou em margo/2020, no auge da crise.

O RIO VERDE SMALL CAPS FIA em 2020

Com uma carteira equilibrada e diversificada por temas relevantes da economia, conseguimos administrar de
forma satisfatoria os resultados do fundo até o inicio do més de setembro/2020. Conforme o grafico a seguir (2020
4 etapas), tivemos um inicio do ano (pré-crise) performando melhor que o Ibovespa, sofremos o choque das quedas
de margo/abril, também alinhados com o Ibovespa e apresentamos uma grande recuperacdo até o final de
agosto/2020.

Entretanto a partir de setembro, com a retomada do fluxo de entrada de recursos de investidores estrangeiros
nossa rentabilidade ficou prejudicada e devolvemos o ganho extra (alfa) que haviamos acumulado até agosto. Os
recursos estrangeiros privilegiaram as LARGE CAPS em detrimento das SMALL CAPS o que penalizou nosso
resultado: fechamos o ano com desvalorizagdo de -10,11%, comparados com +2,92% do |bovespa e -0,65% do
indice Small Caps (SMLL).

Rio Verde Small Caps FIA x Ibovespa
2020 - 4 Etapas
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Fonte da imagem: https://olhardigital.com.br/2021/01/06/coronavirus/covid-19-
com-vacina-e-sem-casos-palau-esta-perto-de-se-livrar-do-coronavirus/-no-brasil/
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Outro aspecto geral que também nos afetou pontualmente foi a concentra¢do de grande parte dos IPO’s e Follow-
on’s no ultimo trimestre do ano, que absorveram parte dos recursos que se destinariam as Small Caps.

Com relagdo as nossas escolhas, como sempre ressaltamos, escolhas para um horizonte de 3 a 5 anos, vimos
também que algumas delas, apesar de manter um nivel de execugao de estratégias e entrega de resultados muito
elevados, deixaram de chamar a atengao dos investidores, “sairam um pouco da moda”. Esses foram os casos da
BRPR3, EVEN3 e ECOR3, empresas que apresentaram evolugdes muito relevantes em seus respectivos negocios,
apesar da pandemia, mas chegaram ao final do ano com desvalorizagdo nas ag¢des.

https://olhardigital.com.br/2021/01/06/coronavirus/covid-19-com-vacina-
e-sem-casos-palau-esta-perto-de-se-livrar-do-coronavirus/-no-brasil/

Fonte da imagem:

Das nossas agOes destacamos os desempenhos positivos de 3 delas no acumulado do ano: BRAP4 +72,98%, VVAR3
(+44,67%) e TOTS3 (+34,46%). Do lado negativo relacionamos outras: BRPR3 -31,3%, EVEN3 -21,08% e RLOG3 -
20,22%.

Nunca gostamos e ficamos chateados de apresentar resultados aquém dos esperados por nds e por nossos

investidores. Felizmente, essa ndo é uma tarefa frequente nossa. Nos Ultimos 6 anos é o primeiro ano ou o primeiro
guadrimestre que tivemos desempenho aquém dos indices de referéncia, conforme demonstra o grafico a seguir:

Rentabilidade Rio Verde Small Caps FIA x indices

60%
40%
20% I I
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-40%
2015 2016 2017 2018 2019 2020
mSmall Caps FIA -12,94%  47,02%  50,58%  2082% 57,09% -10,11%
HSMLL -22,37%  31,75%  49,35%  8,13%  58,20%  -0,65%
Ibovespa -13,31% 3893%  26,86%  15,03% 31,58% @ 2,92%

No acumulado do periodo de 6 anos demonstramos nossa consisténcia nos resultados de médio prazo, conforme
tabela a seguir:

Retorno Acumulado: 2015 - 2020

Rio Verde Small Caps FIA 225,10%

Ibovespa 138,00%

SMLL 1559,57%
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CENARIO 2021 E ESTRATEGIAS

Estabelecer cenarios para 12 meses nunca foi uma tarefa facil, vide o que aconteceu em 2020. Para 2021 também
ndo sera facil.

Achamos que o ponto chave para 2021 é a vacina contra o Corona Virus — COVID-19. Felizmente, tivemos muita
rapidez no desenvolvimento de vacinas nessa pandemia. O desafio agora sera imunizar a populacdo o quanto antes
para que a economia volte ao normal também o quanto antes.

Outro desafio de 2021 serd o endividamento publico ao redor do mundo. Os mercados continuarao tolerantes com
os atuais patamares de dividas? Continuardo aceitando juros baixos de tesouros superendividados? Em termos
globais, tendemos a achar que sim e a solucdo para a elevada relacdo divida/PIB terd que ser abordada
simultaneamente, do lado da divida (reduzir) e do lado do PIB (crescer).

No Brasil, a situacdo politica instavel do governo Bolsonaro deve dificultar as reformas necessarias que sinalizem
reducdo de déficit e endividamento. Mas aos trancos e barrancos um minimo necessario deve ser feito.

Nessa linha poderemos ter em 2021 juros em patamares baixos (Selic avangando para 3% a.a.) ainda que superiores
aos juros de 2020, o que deve potencializar a retomada ciclica da economia: PIB +3% em 2021.

e A Carteira

Nossa carteira é concentrada, admitindo no maximo 12 a¢Ges na sua composicdo. Mais que uma alocacgao setorial,
estruturamos nossa estratégia por temas que estejam em acordo com o cendrio vigente e com perspectivas de
médio prazo (3 a 5 anos).

Neste momento estamos estruturados em 5 temas que detalhamos na tabela abaixo e que acreditamos serem
relevantes para os préoximos anos. Acreditamos que assim nosso portfélio oferece equilibrio em relagdo aos fatores
gue influenciam as companhias e com potencial elevado de retorno dadas as a¢des selecionadas.

NUMERO DE ACOES
TEMAS MNA CARTEIRA
AGRO NESOCID 3
TECNOLOGIA E COMERCIO ELETRONICO 2
INFRAESTRUTUURA E LOGISTICA 3
IMEBWVEIS E INCORPORACAD IMOBILIARIA 2
DIVIDENDOS 2

Nos préximos relatdérios mensais faremos uma discussdo mais detalhada dos nossos temas para o entendimento
dos investidores.
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e Mudangas na Carteira

Ao longo do més de dezembro fizemos uma mudanga de nome na nossa carteira, trocando as agdes da TOTVS
(tecnologia) por Metalurgica Gerdau (siderurgia/infraestrutura).

A saida da TOTS3 justifica-se pela expressiva valorizagdo em um periodo relativamente curto (60% desde
abril/2020). Foi uma das ag¢oes que escolhemos para passar o periodo mais dificil da crise e entregou os resultados
que esperavamos. Trata-se de uma empresa com excelentes perspectivas e que serd mantida em nossa cobertura
para um eventual regresso no futuro.

GOAU4 é uma empresa que ja tivemos em carteira no passado e que nos ultimos 3 anos vem passando mudancas
relevantes no seu posicionamento de mercado e de objetivos. A companhia tem feito ajustes com o objetivo de
melhorar sua alocacdo de capital e privilegiar rentabilidade ao invés de crescimento, o que ao nosso ver, tende a
provocar um processo de re-rating do mercado para suas a¢ées. Além disso o cenario interno no Brasil e nos EUA
do pds COVID, seus mercados principais, tende a privilegiar investimentos em infraestrutura e crescimento do
mercado de construcdo (Brasil principalmente) com impactos de médio prazo muito significativos para a
companhia.

COMENTARIOS FINAIS

Acreditamos em um ano de 2021 de crescimento econémico, o que ja é uma vantagem em relagdo a 2020, mas
ndo acreditamos em um ano tranquilo.

No Brasil a instabilidade politica pode atingir temperaturas altissimas e dificultar o andamento de projetos do
governo no Congresso. Vamos ver se a eleicdo da presidéncia da Camara dos deputados em fevereiro vai ajudar a
acalmar um pouco ou vai colocar mais lenha na fogueira.

No cendrio internacional teremos que aguardar a posse e o inicio efetivo do governo BIDEN, para ver qual vai ser
a receptividade das primeiras medidas, tanto em nivel doméstico como em nivel internacional (China

principalmente).

Como “vacina” para essas incertezas e mudancas de rumo temos que nos focar nos fundamentos das empresas.
E 0 que vimos fazendo desde sempre e que nos da seguranca de resultados de médio prazo.

Excelente ano de 2021 para todos! Excelentes negdcios em 2021!

Atribuicdo de Performance Setorial — Dezembro 2020
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Esse material foi preparado pela Rio Verde Investimentos (RVI) com o intuito unicamente informativo e, portanto, ndo deverd ser entendido como colocagdo,
distribuigdo ou oferta de cotas do Fundo ou de qualquer valor mobilidrio. As cotas do Fundo sdo distribuidas por instituigdes financeiras ou por agentes auténomos
autorizados que integrem o sistema de distribui¢do de valores mobiliarios. A RVI ndo comercializa nem distribui cotas de Fundos ou qualquer outro ativo financeiro.
A RVI ndo se responsabiliza por decisdes tomadas com base nesse material. Fundos de investimentos ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de
qualguer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Os investidores devem estar preparados para aceitar e assumir os riscos dos mercados em
que o Fundo atue, e consequentemente, possiveis variagdes de no patrimonio investido. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade
futura. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de imposto. O Fundo pode estar exposto a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com 0s riscos
dai decorrentes. Esse material é confidencial e de uso exclusivo para quem se destina e ndo pode ser distribuido. Leia o prospecto e o regulamento antes de
investir. Esse Fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante da politica de investimentos. Essas estratégias, daforma como as quais sdo utilizadas
podem resultar em perdas significativas para seus cotistas. Para a avaliagdo da performance do Fundo é recomendavel uma analise do periodo de 12 meses. O Fundo
de a¢es pode ter concentragdo grande em um so ativo, aumentando o risco. O Fundo permite aplicagGes em outros fundos, limitadas aos percentuais estipulados
no regulamento. Em atendimento a Instrugdo CVM n2 465, desde 02/05/2008, o Fundo deixou de apurar sua rentabilidade com base na cotagdo média das ag¢bes
e passou a fazé-lo com base na cotacdo de fechamento. Assim, comparagdes de rentabilidade devem utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotagdo
média dos indices de a¢des e, para periodos posteriores a esta data, a cotacdo de fechamento. Bradesco BEM DTVM LTDA (CNPJ: 00.066.670/0001-00) Cidade de
Deus, s/n, Prédio Amarelo, Vila Yara, Osasco, SP, CEP 06029-900 / Telefone: (11) 3684-9432 / www.bradescobemdtvm.com.br / centralbemdtvm@bradesco.com.br
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