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Panorama

Durante o més de junho, assistimos a continuidade do movimento de saida do capital
estrangeiro da nossa bolsa (R$ 7,8 bilhdes), embora num nivel inferior ao ocorrido em
maio. O saldo no ano ainda é positivo (R$ 32,8 bilhdes). Apds uma entrada préxima de
R$ 69 bilhdes até meados de abril, o fluxo se inverteu, em fungcdo de dois principais
motivos: i) o prolongamento do conflito EUA x Ir&, com o petroleo atingindo patamares
bastante elevados, o que gerou uma expectativa de inflagdo crescente em nivel mundial,
impactando para cima as taxas de juros globais; ii) o retorno do fluxo financeiro para
empresas e mercados ligados a IA, apds resultados trimestrais e estimativas de
crescimento do setor acima do esperado.

Nos Estados Unidos, o S&P 500 encerrou o segundo trimestre com alta de 14,9%, seu
melhor desempenho desde 2020, revertendo a queda ocorrida até margo e acumulando
um ganho de 9,5% em 2026. O Nasdaq também valorizou 12,8% no semestre, mesmo
com toda a volatilidade que marcou o periodo. Além das questdes geopoliticas
relevantes em relagdo ao preco do petrdleo, as eternas duvidas em relagéo ao retorno
de capital a ser gerado pela IA no longo prazo voltaram a preocupar o mercado, dado o
momento de pesados investimentos no setor. As companhias ligadas ao
desenvolvimento de chips e semicondutores foram o grande destaque do trimestre.

A grande novidade recente foi advinda da forte queda do petréleo durante a segunda
quinzena do més, depois das negociacbes favoraveis ocorridas para a resolugédo do
conflito entre EUA x Ira. O preco do barril surpreendentemente retornou para niveis
proximos ao inicio da guerra, mesmo apdés varias instalagdes ligadas a producéo do éleo
terem sido danificadas na regido do embate. Esse evento podera favorecer uma melhora
nas expectativas de inflagdo pelo mundo reduzindo, assim, a probabilidade de novos
aumentos nas taxas de juros globais. O mercado ainda projeta uma alta de juros de
0,25% nos EUA, mas essa forte corregdo nos precos de energia pode rapidamente
reverter essa tendéncia. No Brasil, aumentam as chances de mais um corte de 0,25%
na proxima reuniao do COPOM, com a Selic atingindo 14% a.a. para depois
provavelmente so voltarmos a ver cortes durante o ano de 2027, pos-eleicdes.

Outra questao que tem aumentado significativamente de importancia durante os ultimos
meses é a eleigdo presidencial de outubro proximo. O investidor estrangeiro nao
demonstrou, até o momento, uma preocupacéo relevante com mais uma vitéria da
esquerda, por entender que nao existira um movimento abrupto de disrupgao em nosso
endividamento, mas sim uma continuidade na elevagao de nossa divida/PIB.

Entretanto, para que possamos entrar num movimento mais acentuado de queda de
juros, com a industria local migrando para ativos de risco, se faz necessario um ajuste
fiscal significativo a partir do préximo governo. Acreditamos que o mercado tera como
foco principal a sinalizagdo de uma politica fiscal que consiga inverter o crescimento de
nossa divida/PIB para o longo prazo, seja qual for o lado vencedor.

Depois do forte movimento de corregédo na bolsa brasileira durante os ultimos 3 meses,
estamos com uma visao positiva para os fundamentos de nosso mercado acionario em
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comparagao com o resto do mundo. Somos uma das bolsas mais descontadas do
planeta e acreditamos que qualquer rotagao no fluxo de recursos que migraram para a
IA recentemente, devera favorecer nossos ativos de risco. Existe certa percepcao de
que o rali ligado ao setor de tecnologia possa ter avangado rapido demais, o que tende
a levar os mercados a reavaliar seu atual nivel de precos, além de revisar as
expectativas de crescimento de lucros e a sustentabilidade dos pesados investimentos
em capital para o médio prazo.

O Brasil segue se destacando entre os mercados emergentes, sendo a principal opgao
de investimento na América Latina, tanto pela diversificacdo favoravel advinda de
recursos naturais, commodities e energia limpa, quanto por sua boa liquidez relativa em
bolsa. Negociando atualmente a apenas 8 vezes a projegdo de lucros para 2027,
apresenta fundamentos bem atrativos em diversos setores de sua economia.

Varias companhias listadas com forte geragao de caixa e baixo nivel de endividamento
tem aproveitado o momento para abrir novos programas de recompra de acoes,
exatamente como ocorreu ao final de 2024, quando os valuations de nosso mercado
acionario se encontravam tao depreciados como agora. Esse € um dos principais sinais
de que as taxas internas de retorno das empresas estdo em niveis bastante atrativos,
inclusive na comparagao com nossas taxas de juros de longo prazo.

Geralmente esses movimentos antecedem correcbes nos pregos das agdes, assim
como ocorreu ao longo de 2025. Em outras palavras, a gestdo de uma grande
corporacao entende que o negdécio mais rentavel que ela pode fazer é recomprar suas
préprias agdes, pois Ihe garantira o maior retorno futuro na comparagdo com outros
investimentos possiveis. S&o estas as empresas onde queremos estar investidos.
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Rio Agodes FIA
JUN/26 ANO 12 MESES ACUMULADO

RIO AGOES FIA -2,39% 0,13% 10,39% 932,48%
IBOVESPA -1,01% 6,76% 23,89% 286,74%

Vs. Ibovespa (dif. p.p.) -1,37 -6,64 -13,50 674,74

ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE (%)

Caixa 0,02 0,10 0,19 45,84

Large Caps 0,17 3,86 14,04 504,89

Mid Caps 2,10 3,24 2,27 666,91

Small Caps 0,04 0,51 0,77 30,04

Custos 0,17 -1,10 2,34 -315,20

Total 2,39 0,13 10,39 932,48

Inicio: 26/10/2010 (fundo) 31/12/2006 (clube)

Em junho, o Rio Agbes FIA apresentou desvalorizagao de -2,39%, enquanto seu
benchmark registrou queda de -1,01%. Em 12 meses, o fundo apresenta um ganho de
+10,39% contra uma valorizagao de +23,89% do Ibovespa.

As principais contribuicbes positivas ponderadas pelos seus respectivos pesos em
carteira ficaram por conta dos desempenhos de Itausa PN/ Itau PN (+0,56%), Axia ON/
PNC (+0,43%) e Cyrela ON/ PN (+0,32%). J& as maiores contribuicdes negativas no
més foram advindas das performances de PetroRio ON (-1,11%), Inter BDR (-1,02%) e
Petrobras PN (-0,83%).

Estamos atualmente com algo em torno de 75% do patrimbnio do fundo alocado em
empresas com atuacdo no mercado interno, exatamente por estarem, em média,
extremamente descontadas sob o ponto de vista fundamentalista e com forte potencial
de crescimento de resultados para os proximos anos. Além disso, a possibilidade de
uma redugao nas pressdes sobre o0s juros, favorecida pela rapida queda dos pregos do
petréleo, ira beneficiar exatamente as companhias domésticas mais sensiveis ao custo
de capital. Os outros 25% da carteira segue sendo alocado em ativos correlacionados
com as commodities, especialmente nos segmentos de 6leo, alimentos e metais.

Seguimos priorizando agbes de empresas com grande qualidade de gestao,
governanga, baixo endividamento e forte geragdo futura de caixa. Desta forma, a
tendéncia é que o fundo de investimento entregue no médio/ longo prazo um retorno
consistente aos seus cotistas e ao mesmo tempo uma menor volatilidade na
comparagao com seu benchmark, o Ibovespa.
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Rio Absoluto FIM

JUN/26 ANO 12 MESES ACUMULADO

RIO ABSOLUTO FIM -2,98% 6,52% -4,08% 130,70%

cDI 1,13% 6,85% 14,79% 195,72%

Vs. CDI (%) - - 66,78%

ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE (%)

Caixa 0,89 6,30 13,77 197,23
Trading 0,27 0,15 -3,57 -1,72
Long/Short 0,05 0,92 -1,14 0,30
Stock Picking (best ideas) -3,38 -11,92 -12,24 4,12
Custos 0,18 0,17 0,91 -54,39

Total 2,98 6,52 -4,08 130,70

Inicio: 30/12/2014

No més em analise, o Rio Absoluto FIM apresentou desvalorizagao de -2,98% e perda
acumulada de -4,08% ao longo dos ultimos 12 meses.

Destaques por Estratégia

- Trading (-0,27%)

Destaque positivo: venda de S&P futuro (+0,22%)

Destaques negativos: compras de SUZB3 (-0,22%) e VALES (-0,24%)

- Long x Short (-0,05%)

Destaque negativo: compra de ITSA4 X venda de ITUB4 (-0,04%)

- Stock Picking (-3,38%)

Destaques negativos: compras de INBR32 (-1,89%), GMAT3 (-0,57%) e AALR3 (-0,53%)
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Barracuda FIM

JUN/26 ANO 12 MESES ACUMULADO
BARRACUDA FIM 1,71% 9,00% 22,69% 52,83%
CDI 1,13% 6,85% 14,79% 195,72%
Vs. CDI (%) 151,43% 131,38% 153,42% 161,87%

Inicio: 12/03/2024

O més de junho foi especialmente favoravel a captura de oportunidades em operacdes
de distorcdo de taxas, concentradas na estratégia Pargueira, e em arbitragens entre
partes e inteiros, no ambito da estratégia Jamanta.

Apds um periodo marcado por relevante entrada de capital estrangeiro, a reversao dos
fluxos e o movimento de queda do mercado contribuiram para a formagao de
desequilibrios importantes entre ativos relacionados. Nossos modelos ja foram testados
diversas vezes com o mercado pra baixo e nadamos bem nessas aguas, especialmente
pela maneira como estrangeiros saem da bolsa: agodada e o mais rapido possivel. Esse
movimento gera também reposicionamentos de outras carteiras e portfolios que sao
mais uma fonte de operagdes para nos.

O movimento de realocagao global de capitais em direcdo aos Estados Unidos, o
aumento das incertezas geopoliticas e uma maior atengao dos investidores ao cenario
eleitoral brasileiro contribuiram para o surgimento das oportunidades capturadas pelo
fundo, que encerrou junho com retorno superior a 150% do CDI. Parte das operagdes
estruturadas durante o periodo também geracao efeitos, formando uma base favoravel
para o inicio de julho.

Para os proximos meses, acreditamos que o ambiente devera continuar oferecendo
oportunidades, ainda que a intensidade e o ritmo de captura possam variar conforme as
condicbes de mercado. Permanecemos concentrados na execucgao disciplinada das
estratégias, na gestao de risco e na preservagao da consisténcia dos resultados.

Durante o més, o Barracuda FIM ultrapassou a marca de R$ 30 milhdes de patriménio
liquido, aproximando-se da meta de R$ 50 milhdes, nivel em que esta previsto o
fechamento do fundo para novas captacdes. Essa decisado esta alinhada a busca pela
preservacdo da capacidade de execucdo das estratégias e pela manutencédo das
caracteristicas que sustentaram o desempenho do fundo até aqui.

Seguimos trabalhando com disciplina, prudéncia e foco na geragdo de retornos

consistentes e descorrelacionados ao longo do tempo.

Equipe Rio Gestao de Recursos
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