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2022 - Complexo com
alternancias constantes

2023 - NOVO CICLO?

RIO VERDE SMALL CAPS FIA

2022 foi um ano complexo para os investimentos no Brasil,
notadamente para os ativos de risco, em razdo da grande
alternancia de cendrios que vigorou ao longo de todo ano.
Risco inflaciondrio, risco fiscal e risco politico sempre
estiveram presentes e mantiveram em alta a grande
“inimiga” dos investimentos de risco, a taxa de juros.

Nem mesmo o bom desempenho da economia real (O PIB
deve fechar o ano com crescimento superior a 3%) foi
suficiente para amenizar a situagao.

O golpe final para os mercados veio no ultimo trimestre do
ano, quando ap0ds as elei¢des presidenciais, com vitdria do
ex-presidente Lula, houve uma grande deterioracdo das
expectativas em razdo dos anuncios de equipe e
declara¢bes conflitantes com os objetivos de equilibrio
fiscal.

Sendo assim, o Ibovespa fechou o ano com alta de +4.69%,
contra taxa Selic em 13,75% ao ano.

O Rio Verde Small Caps Fia teve desvalorizagdo de -4,66%,
um pouco abaixo da desvaloriza¢do do indice Small Caps
da B3, que caiu -15,06%. Conforme discutimos
exaustivamente ao longo do ano, em cenarios mais
incertos, as Small Caps sdo afetadas pela perspectiva de ter
liquidez reduzida.

Desempenho Més Ano

Rio Verde Small Caps FIA 1,01% -4 66%
Ibovespa -2.45% 4 69%
Indice Small Caps (SMLL) -3.01% -15,06%
1] 1,12% 12,39%
Délar -1,44% £,50%

Destacamos 3 acbGes da nossa carteira que tiveram
desempenho positivo no acumulado de 2022 e
amorteceram a magnitude de queda da cota do Rio Verde
Small Caps: MILS3 (+84,06%), STBP3 (+31,26%) e GOAU4
(+26,41%).
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ESTRATEGIA: O QUE FIZEMOS EM 2022

Procuramos nos manter muito proximos das companhias em
cujas acdes detemos investimentos para o fundo, visando
detectar mudangas nas dinamicas dos seus respectivos
negaocios.

Com base nessas diligéncias as empresas fizemos mudangas
no tamanho das posi¢des, reduzindo o percentual relativo de
uma acao e aumentando de outra.

Tomamos a decisdo de liquidar os investimentos em 2 a¢Ges
ao longo do ano:

e OQurofino Saude Animal (OFSA3) em decorréncia da
reducdo da liquidez, que comprometia os critérios de
liguidez da carteira como um todo.

e BR Properties (BRPR3) em decorréncia da decisdo
da companhia de vender a maior parte dos seus
ativos imobilidrios, antecipando para os acionistas
expectativas futuras de ganhos.

Os recursos provenientes dessas vendas foram redistribuidos
entre as demais posicGes e também para incluir uma nova
posicdo na carteira: 3R Petroleum (RRRP3), uma produtora
de petrdleo privada, nacional. O objetivo dessa posi¢do é
aumentar a exposi¢do a ativos que tenham receita em moeda
forte e reduza a correlacdo do portfélio com aspectos da
economia doméstica.
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PERSPECTIVAS 2023

Se fossemos seguir o caminho normal, em 2023
entrariamos em uma fase do ciclo econbmico que
compreenderia a redugdo das taxas de juros, reducdo da
percepcdo de risco e outras consequéncias que
favoreceriam uma retomada do interesse por ativos de
risco. Isto certamente vai acontecer nos EUA, que ao final
de 2023 poderd ver um inicio de reducdo de juros.

Mas no Brasil isso ndo é tdo certo. A mudanca de governo
e principalmente a postura da equipe do Presidente Lula
durante o periodo de transi¢ao, gerou muita desconfianga
no mercado. Segmentos do mercado acreditavam em um
governo de frente ampla, mais racional e com nomes de
destaque com respaldo do mercado. Equilibrio fiscal,
reducdo de gastos e despesas e boa gestdo de empresas
estatais foram deixados em segundo plano, ndo foram
enfatizados. Isso ficou muito patente com a edigdo, as
pressas, da PEC da gastanca.




Por outro lado, vemos que o novo governo assumird com
grandes limitagdes impostas pela realidade dos numeros,
que dificultard qualquer posicionamento mais heterodoxo ou
criativo do novo governo na economia, tais como:

e (Carga tributaria em patamares elevadissimos (34%
do PIB) = ndo é possivel aumentar impostos para
bancar despesas,

e Divida Publica em patamares elevados (75% do PIB)
= pouco espaco para aumentar divida, sob pena de
dificuldade de financiamento e suas consequéncias.

Além disso, o novo governo enfrentard um Congresso de
carater oposicionista, com dificuldade de obter maioria e que
deve funcionar como barreira para que se aprove atos que
comprometam conquistas que temos conseguido até aqui.

Assim, apesar da apreensdo geral que uma mudanga sempre
gera, vemos uma possibilidade, que ndo é pequena, de
termos um governo mais realista e responsavel do que se
espera nesse momento. Isso seria uma boa surpresa e
colocaria o Brasil na recuperacao ciclica da qual falamos nos
paragrafos anteriores.

No caso das agdes brasileiras, os precos estdao muito abaixo
do que parece justo e uma surpresa positiva no cendrio deve
proporcionar altas significativas, tipicas de um novo ciclo.
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Rio Verde

INVESTIMENTOS

Esse material foi preparado pela Rio Verde Investimentos (RVI) com o intuito unicamente informativo e, portanto, ndo devera 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 distribuicdo de valores mobilidrios. 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
qualquer 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 patriménio investido. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de
rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada n3o é liquida de imposto. O Fundo pode estar exposto a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores,
com os 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, da forma 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 agdes pode ter concentragdo grande em um sé ativo, aumentando o risco. O Fundo permite aplicages 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 acGes e passou a fazé-lo com base na cotagdo de fechamento. Assim, comparagdes de rentabilidade devem utilizar, para periodos anteriores a
02/05/2008, a cotacdo média dos indices de acdes 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




