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Em junho de 2025, o indice S&P 500 registrou valorizagdo de 5,0%, continuando sua
trajetéria de recuperacédo apos a volatilidade observada no inicio do ano. O Nasdaq, por
sua vez, avangou 6,6%. Esses desempenhos foram novamente impulsionados por um
sentimento otimista de mercado e pelo desempenho robusto das agdes de tecnologia e
crescimento.

O Federal Reserve manteve a taxa de juros entre 4,25% e 4,50% em sua reunido de 17/18
de junho, adotando uma postura cautelosa em meio a incerteza econdmica decorrente das
tarifas impostas por Trump. A decisao reflete a preocupagdo com possiveis pressdes
inflacionarias que ainda poderdo ocorrer ao longo dos proximos meses, quando
efetivamente comegarem a valer os acordos tarifarios finais entre os EUA e os demais
paises ao redor do mundo.

Ja o mercado acredita na possibilidade de inicio nos cortes de juros americanos a partir de
setembro deste ano. Isso tendera a se tornar realidade caso os impactos inflacionarios
gerados pelas tarifas se mostrem bem menores do que as expectativas que existiam alguns
meses atras, antes das negociacdes atualmente em andamento entre os principais paises
envolvidos.

Na China, o indice Shanghai Composite subiu 2,85% em junho, apoiado por continuas
politicas governamentais de estimulo econémico, basicamente através de incentivos fiscais
e programas de financiamento para setores estratégicos, como tecnologia e infraestrutura.
O acordo comercial recentemente anunciado com os EUA, também contribuiu para reduzir
incertezas, beneficiando setores exportadores.

Ja na Europa, o indice Euro Stoxx 50 recuou 1,2%, refletindo uma postura cautelosa dos
investidores, pressionados por preocupacbes com a desaceleracdo econbmica e a
dependéncia de parceiros comerciais, como a China. O Banco Central Europeu (BCE)
reduziu suas taxas de juros em 25 pontos base em 5 de junho, diminuindo a taxa de
depositos para 2,00% a.a., em um esforgo para estimular o crescimento econdmico em
meio a sinais de desaceleracao.

O PMI industrial da zona do euro, embora tenha subido de 49,4 em maio para 49,5 em
junho, ainda indica contracdo da atividade. Apesar do corte nas taxas em sua ultima
reunido, o BCE manteve uma postura cautelosa, afirmando que as préximas decisdes
seguirao sendo tomadas com base nos dados. O mercado projeta uma pausa em julho,
mas ainda espera ao menos mais um corte até o fim do ano, a depender do cenario global
e das tensdes comerciais com os EUA.

No Brasil, o Ibovespa valorizou-se em 1,33% no més, continuando sua tendéncia de alta
apoiada por fluxos de capital estrangeiro e pelo fortalecimento do real. A valorizagao foi
novamente impulsionada por setores internos, como varejo, educacgao, imobiliario e

@ http://riogestao.com.br/ @ Rio Gestdo de Recursos 2


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

/YRIO

financeiro, que se beneficiaram de menores proje¢cdes de inflagdo para o restante do
exercicio de 2025. Nas ultimas semanas, também ganharam destaque as visdes positivas
para o0 mercado brasileiro, mesmo com os temores fiscais muito evidenciados. Mais
precisamente, os agentes de mercado tém olhado para dois pontos: num horizonte mais
préximo, a expectativa pelo inicio do periodo de corte de juros internos e, mais a frente,
para as elei¢cdes de 2026.

O BACEN elevou a taxa Selic em 25 pontos base em sua reunido de junho, praticamente
sinalizando o fim do ciclo de aperto monetario no pais. A inflacdo segue com expectativas
de moderacéo adicional devido a apreciagao do real e a queda dos pregos das commaodities,
apesar de ainda distante da meta. Por outro lado, os desafios fiscais persistem, com a
relacdo divida/PIB em trajetéria de alta para os préoximos anos, devido a politica
expansionista de gastos publicos adotada pelo atual governo.

O poder executivo enfrenta dificuldades para implementar ajustes nas contas publicas do
pais, com o Ministério da Fazenda anunciando medidas como o aumento do IOF para
melhorar o déficit fiscal projetado para 2025, recebidas com pessimismo pelos investidores.
A sensagdo de ajuste sempre pelo lado da receita e do aumento de impostos, sem
contrapartidas relevantes no corte de despesas, mantém os investidores descrentes de
uma estabilizacdo em nossa trajetéria de crescimento do endividamento publico ao longo
dos préximos anos.

Mesmo assim, os investimentos estrangeiros aportaram R$ 26,9 bilhdes na bolsa brasileira
ao longo do 1° semestre deste ano, o melhor resultado desde o 2° semestre de 2023. Na
visao do investidor externo, conforme nos aproximamos do ano de 2026, a questao fiscal
brasileira vai se tornando uma espécie de noticia requentada. Isso porque os ajustes a
serem feitos para o bem ou para o mal em nossas contas publicas no curto prazo acabam
sendo de pequena magnitude (R$ 20/ 30 bilhdes), nao refletindo a necessidade atual de
amplas reformas que resultem em economias de gastos da ordem de 800 bilhdes ou mais
para a proxima década e assim, invertam a trajetéria da divida brasileira no médio prazo.

Portanto, uma mudanca estrutural depende da adogéo de ideias novas de gestéo, que néo
virdo do atual governo. Conforme o tempo vai passando, o mercado tende a dar cada vez
mais peso para outras questdes relevantes: o inicio do periodo de corte de juros nos EUA,
que caminha para ocorrer a partir de setembro e favorece bastante nossa moeda em
relagdo ao délar, pelo diferencial de taxas de juros existente entre os dois paises. Através
de um ddlar que ja enfrenta um momento de fraqueza global devido ao questionamento ao
excepcionalismo americano ocorrido na ultima década, teremos espaco interno para queda
da inflagdo e, consequentemente, para o inicio da redugéo da Selic no Brasil. Muitos bancos
ja projetam dezembro/25 como o més para o inicio dos cortes.

O outro ponto, obviamente, guarda relagao com as eleicdes presidenciais do préximo ano.
O governo atual segue perdendo popularidade e o congresso parece estar desembarcando
de um apoio mais robusto ao executivo, que tem dificuldades na aprovacao de varias

@ http://riogestao.com.br/ @ Rio Gestao de Recursos 3


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

/YRIO

matérias que poderiam melhorar sua popularidade. Assim, cresce a expectativa do mercado
em uma mudanca favoravel na politica econémica do pais a partir de 2027, através da
vitéria de um candidato com viés fiscalista. Vale ressaltar que nosso problema fiscal ndo é
de dificil resolucdo. Pelo contrario, uma desindexag¢ao do salario-minimo na corregao dos
beneficios da previdéncia social e dos gastos com saude e educacgao ja impactaria de forma
relevante na melhora da trajetdria de crescimento de nosso endividamento futuro.

Sendo assim, o investidor externo ja tem se posicionado ao acompanhar este cenario
tracado, e novas entradas de capital na B3 devem ocorrer. Conforme detalhamos na carta
anterior, a bolsa brasileira apresenta excelente assimetria relativa tanto do ponto de vista
de fundamento, com multiplos de mercado ainda bastante descontados globalmente,
quanto do ponto de vista de fluxo, dado que somos atualmente uma fracdo do valor de
mercado em moeda forte do que ja fomos no passado.

Com todos os investidores ainda bastante underweight na bolsa brasileira, o fluxo para
nossos ativos de risco pode ser rapido e intenso conforme esses eventos citados
anteriormente passem a aumentar de probabilidade ao longo dos proximos meses. Ja
vivemos um ciclo de antecipacao destes cenarios, onde esperar demais pode significar a
perda de parte deste movimento de rotacdo mundial de investimentos para outros
mercados, onde o Brasil se insere atualmente.
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Gestéao do portfolio (Rio Agdes FIA)

Agdes
FUNDO % JUN/25 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
RIO AGOES FIA 1.9 26,34 16,01 835,33
IBOVESPA 15,44 11,70 212,17
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE % JUN/25 % ACUMULADO
Caixa 0,01 0,06 0,10 44 08
Large Caps 0,68 6,58 6,63 373,54
Mid Caps 1,35 20,19 13,29 688,19
Small Caps 0,06 0.87 -1,59 22,86
Custos 0,19 -1,36 -242 -293,33
Total 1.9 26,34 16,01 835,33

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

Em junho, o Rio Agbes FIA apresentou valorizagdo de 1,91%, enquanto seu benchmark
registrou alta de 1,33%. No ano, o fundo apresenta um ganho de 26,34% contra uma
elevacao de 15,44% do Ibovespa.

As principais contribui¢des positivas ponderadas pelos seus respectivos pesos em carteira
ficaram por conta do desempenho de Petrobras ON (+0,60%), Lojas Renner ON (+0,57%),
Banco Pactual Unit (+0,41%) e Cyrela ON (+0,31%). Ja a maior contribuicdo negativa no
més ficou por conta da performance de Eletrobras ON (-0,29%).

Realizamos pequenos ajustes pontuais no portfélio do fundo, que segue com a mesma
estrutura desde o inicio de 2025. Estamos investidos em praticamente 99% de seu
patrimonio, devido ao forte potencial de valorizagdo que enxergamos nos ativos de risco do
Brasil para os proximos anos. Mais de 2/3 da carteira segue alocada em companhias com
atuacao no mercado interno, sendo as que mais se valorizaram no semestre em fungao do
fluxo positivo externo para a Bovespa, consequéncia do movimento global de rotagao de
recursos dos EUA para diversos mercados, inclusive para o Brasil. Além disso, estao
fortemente correlacionadas com os dois principais eventos esperados para o ano de 2026
(inicio do processo de corte da Selic e eleigdes presidenciais).

Pode-se notar pela tabela acima que grande parte do ganho obtido até o momento em 2025
na carteira do Rio Agbes foi advinda do posicionamento em empresas com liquidez de
mercado intermediaria, as chamadas Mid Caps (+20,19% em relagao a valorizagao total de
+26,34%). Praticamente metade do patriménio do fundo encontra-se alocado neste grupo
de valor de mercado, sendo composto basicamente por companhias com atuagao interna
e que vem se beneficiando da melhora de cenario projetado para nossos ativos de risco,
conforme comentado no paragrafo anterior.
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Gestao do portfolio (Multimercados)

Trading
FUNDO % JUN/25 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
RIO ARBITRAGEM FIM 0,22 13,00 9,71 486,23
vs. cDI 19,73 202,86 79,69 94,97
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE % JUN/25 % ACUMULADO
Caixa 1,09 6,75 11,93 536,53
Trading -0,58 0,48 -2.43 38,36
Long/Short 0,00 0,04 -0,03 3,05
Stock Picking (best ideas) 0,14 6,81 253 4293
Custos 0,16 -1,08 -2,29 -134 64
Total 0,22 13,00 9,71 486,23
inicio: 24/05/2006
Trading
FUNDO % JUN/25 % ANO % 12 MESES | % ACUMULADO
RIO ABSOLUTO FIM 0,53 20,31 8,48 140,52
vs. cDI -48,89 116,60 69,58 89,15
ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE % ACUMULADO
Caixa 1,08 7,06 11,70 164,09
Trading -1,18 0,80 -5,28 0,87
Long/Short 0,00 0,07 -0,068 243
Stock Picking (best ideas) 0,28 13,61 4,33 25,32
Custos 0,16 -1,23 2,21 -52,20
Total 0,53 20,31 8,48 140,52

inicio: 30/12/2014

No més em analise, o Rio Arbitragem FIM apresentou valorizagédo de +0,22% e ganho
acumulado de +9,71% ao longo dos ultimos 12 meses. Ja o Rio Absoluto FIM apresentou
queda de -0,53% em junho e retorno positivo de +8,48% em sua janela mével anual.

Na estratégia Trading, o destaque negativo foi novamente advindo da forte recuperagao
da bolsa americana em junho, assim como ja havia ocorrido em maio. As estratégias
seguem sem grandes alteragbes. Permanecemos vendidos em S&P futuro, mas estamos
bem mais comprados percentualmente na bolsa brasileira, principalmente em mid caps com
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atuagdo no mercado interno (estratégia Stock Picking). Essas companhias devem
continuar se beneficiando da melhora do ambiente local, com a proximidade do
encerramento do ciclo de alta da Selic e das eleicbes de 2026. Mesmo apresentando queda
no més, as duas estratégias tém se mostrado vencedoras no acumulado do 1° semestre de
2025, com a mudanca global de fluxo dos EUA para outros ativos de risco no mundo.

Destaques por Estratégia

1) Rio Arbitragem FIM

- Trading (-0,58%);

Destaque negativo: venda de S&P futuro (-0,64%);

- Long x Short (+0,00%);

- Stock Picking (-0,14%);

Destaques positivos: compra de STOC34 (+0,35%);

Destaque negativo: compra de AALR3 (-0,39%) e compra de INBR32 (-0,13%);

2) Rio Absoluto FIM

- Trading (-1,18%);

Destaque negativo: venda de S&P futuro (-1,30%);

- Long x Short (+0,00%);

- Stock Picking (-0,28%);

Destaques positivos: compra de STOC34 (+0,70%);

Destaque negativo: compra de AALRS3 (-0,76%) e compra de INBR32 (-0,27%);

Equipe Rio Gestao de Recursos
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