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O principal adversario do presidente que
concorre a seu quarto mandato é a fadiga. Ha
diversos livros bons sobre os dramas de lideres
longevos. Para ficar nos latino-americanos, vale
destacar “O Outono do Patriarca” (de Gabriel
Garcia Marquez) e o “Recurso do Método” (de
Alejo Carpentier). Sao classicos e ndo ha como
escapar dos enredos ali descritos. A idade vem
para todos, lideres e regimes. E inexoravel o
envelhecimento da pessoa e do projeto: o
“primeiro  magistrado” (¢ como Carpentier
designa o presidente) sente-se s6 e ndo ha
outro proposito sendo o de deixar-se ficar.

A eleicdo que se aproxima
com irritante lentidao vai
se tornando um plebiscito
sobre um presidente
longevo.

A longevidade do lider tem muito a ver com
a inexisténcia de herdeiros e com a tibieza
dos projetos alternativos, tanto da oposicdo
quanto da situacdo. Mas ndo é um acidente.
Tampouco um esquecimento da autoridade:
0 que pode ser mais ameacador que um
substituto especialmente preparado pelo
titular, pronto para comecar sua missao antes
do tempo?

O plebiscito

Texto de Gustavo Franco

Muitos lideres sdo longevos porque ndo
preparam sucessores, nem seus partidos, para
existir sem eles.

A eleicdo que se aproxima com irritante
lentidao vai se tornando um plebiscito sobre
um presidente longevo. Sublinhe-se, ndo ha
nem herdeiro, nem programa. A pagina inteira
de jornal tomada por programas sociais e
bondades eleitorais com impecavel curadoria
marqueteira, cada programa com seu material
publicitério, ndo é um programa de governo, ou
uma ideia de pafs. E, na verdade, um poderoso
combo eleitoral de altissima octanagem.

Na visdo dos economistas, da maior parte
deles, na verdade, ressalvadas as excecoes de
sempre, o pacote eleitoral bem demonstra a
continuidade dainconsisténciaentre as politicas
fiscal e monetaria, cuja expressao mais flagrante
é a taxa de juros, que o governo acha que nao
lhe pertence, e que ndo consegue fazer cair.

O Brasil parece procurar
estabelecer a maxima

de Lampedusa s6 que ao
contrario: é preciso manter
as coisas como estéo,
inclusive com este mesmo
Presidente, para que tudo
possa, afinal, mudar.
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Claro que os juros ndo podem cair se a politica
fiscal s¢ fica pior.

O que podem fazer os dirigentes do Banco
Central do Brasil se lhes é dada uma meta de
inflacdo que ndo funciona com o resultado
fiscal que o Palacio entrega?

Parecem préximos de se
esgotar os primeiros meses
de harmonia entre o Paléacio
do Planalto e o seu indicado
para a presidéncia do Banco
Central

Mas o presidente da Republica ndo esta
pensando em herdeiros, ou na continuidade
do seu projeto. O Unico herdeiro da
inconsisténcia é o impasse. Na verdade, ndo se
concebe que a presente inconsisténcia possa
se manter por muito mais tempo, sem provocar
uma mudanca de rumos.

O Brasil parece procurar estabelecer a maxima
de Lampedusa (tudo tem que mudar para que
tudo fique como estad) s6 que ao contréario: é
preciso manter as coisas como estdo, inclusive
com este mesmo Presidente, para que tudo
possa, afinal, mudar.

Pois é.

Enquanto ndo muda, o Banco Central do
Brasil precisa articular a espera, um enorme
desafio de comunicacdo. Na verdade, quando
se estuda a disciplina “comunicacdo para
bancos centrais” ndo ha noticia de protocolos
paraadefesadeumapoliticafiscalinconsistente
com a meta, para nao dizer coisa pior.

Parecem préximos de se esgotar os primeiros
meses de harmonia entre o Palacio do Planalto
e o0 seu indicado para a presidéncia do Banco
Central. O Palacio emite sinais de desconforto

com os comunicados da Autoridade Monetaria,
0 que pode trazer o Doutor Siddnio para o
comité de redacdo dos comunicados do
COPOM. Para evitar isso, ao que tudo indica,
o presidente Galipolo explicou que o Banco
Central do Brasil ndo deve se exceder em
explicacOes.
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CREDITO PRIVADO

Os fatores estruturais e as

novas oportunidades de crédito

Em junho/26, o risco geopolitico deixou de ser o
principal direcionador dos mercados, a medida
que 0s investidores passaram a concentrar
suas atencGes em fatores mais estruturais,
especialmente a perspectiva de inflacdo mais
persistente e de uma politica monetaria mais
restritiva nos Estados Unidos. Mesmo com a
forte queda de 20,5% no preco do petroleo
tipo Brent, o alivio sobre os ativos de risco foi
limitado, resultando em uma correcdo moderada
nos mercados acionarios globais, concentrada
principalmente em empresas ligadas ao tema de
inteligéncia artificial, além do fortalecimento do
délar americano.

Nesse contexto, o S&P 500 recuou 1,30% no més,
enquanto o Ibovespa registrou queda de 1,01%.
No mercado de cambio, o délar se valorizou

Texto de Evandro Buccini

2,50% frente ao real, encerrando junho cotado a
RS 5,16. Na renda fixa, observou-se abertura
relevante da curva de juros: a taxa prefixada de
Cinco anos avancou 26 pontos-base, para 14,34%,
enquanto a NTN-B de mesmo prazo registrou
alta de 46 pontos-base, encerrando o periodo em
8,41%.

No mercado de crédito privado, as debéntures
ndo incentivadas mantiveram a trajetéria de
recuperacdo observada nos meses anteriores,
com spreads praticamente estéveis. A mediana
do mercado encerrou 0 més em DI + 0,99%
(Fonte: Credit Guide). O segmento também
foi favorecido pela retomada dos fluxos, com
os fundos de crédito ndo isentos registrando
captacdo liquida de RS 7,2 bilhdes no periodo.

Debéntures ndo Incentivadas - Mediana spread de crédito
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Jd o mercado de debéntures incentivadas
apresentou recuperacao mais consistente, com
fechamento da mediana dos spreads em 16
pontos-base no més, atingindo NTN-B - 0,16%

(Fonte: Credit Guide). Apesar da melhora no

desempenho dos ativos, os fluxos para a classe
permaneceram pressionados, com os fundos
de infraestrutura registrando resgate liquido de
RS 10,8 bilhdes em junho.

Debéntures Incentivadas - Mediana spread de crédito
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Fonte: Credit Guide

Apesar disso, avaliamos que o nivel atual de
spreads ja reabre oportunidades atrativas no
segmento incentivado, o que pode sustentar uma
recuperacao gradual de rentabilidade e captacao
ao longo dos proximos meses.

CP30

Em junho, o Rio Bravo CP Essencial registrou
rendimento de 1,31%, equivalente a 117,06%
do CDI no periodo. O desempenho do més teve
como principais destaques positivos: os ativos
estruturados (com as alocacoes em FIDC e CRI); a
carteira de debéntures; e os ativos bancéarios, com
contribuicdes bem equilibradas.

No segmento de debéntures, os setores de
Diversificado, Locacdo de Automoéveis e Salude
foram os principais contribuintes positivos, com
destaque para os papéis de Cosan, Localiza e
Rede D'or. Ndo tivemos contribuicdes negativas
no segmento de debéntures no més.

Entre os ativos estruturados, o desempenho foi
impulsionado pelo book de FIDCs, com resultados
positivos dos fundos FIDC Inlira Stefanini
Consoércio e FIDC Bulla, além do CRI Corpore. No
book de Letras Financeiras, os melhores retornos
vieram dos papéis de Ital e Safra.

A carteira atual possui um carrego esperado de
CDI +2,10% a.a., distribuida entre 39 emissores e
10 setores, com exposicdo a debéntures, FIDCs,
CRIs e ativos bancarios. Para os proximos meses,
seguiremos com uma postura mais seletiva, com
preferéncia por ativos bancarios em relacao
as debéntures high grade, além de ampliar
gradualmente a alocacao em FIDCs, buscando
preservar o equilibrio da relacdo risco-retorno do
fundo.

Infra CDI

Em junho/26, o fundo Rio Bravo Infra CDI
Incentivado registrou rendimento de 0,85%,
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equivalente a 75,94% do CDI no periodo. O
desempenho no més foi impactado pelo
desempenho da carteira de debéntures
incentivadas abaixo do CDI e por ganhos na
posicao de hedge de DAP futuro, devido a alta das
taxas de juros reais.

O setor que se sobressaiu no universo
das debéntures incentivadas foi o de
Telecomunicacbes, com énfase na Vero. Por
outro lado, os segmentos de TelecomunicacGes
e Siderurgia foram os destaques negativos do
periodo, com as debéntures de Tecpar e CSN.

A carteira atual apresenta um carrego esperado
de CDI +1,70% a.a., distribuido entre 42 ativos
e 15 setores, com alocacdao em debéntures
incentivadas e FIDCs.

Ao longo do meés, o spread de crédito das
debéntures incentivadas terminou proximo da
estabilidade, com a mediana do spread positiva
+11bps em relacdo a NTN-B.

Acreditamos que o atual nivel de precos ja reabre
oportunidades em ativos isentos, podendo
sustentar recuperacao gradual de rentabilidade
e captacao nos fundos incentivados ao longo dos
proximos meses.
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O inicio de 2026 foi marcado pela expectativa
do mercado de que a inflacdo continuaria
apresentando sinais de desaceleracao e de que
a Selic encerraria 0 ano em 12,25% a.a.. Até o
inicio de marco, a inflacao vinha apresentando
melhora em sua composicao e a curva de juros
real havia sinalizado um leve recuo, favorecendo
a perspectiva para a apreciacdo dos ativos de
risco, incluindo os fundos imobiliarios (Flls).
Entretanto, o prolongamento do conflito no
Oriente Médio e seus impactos sobre a inflacao
global provocaram uma rapida deteriora¢ao nos
nimeros: a expectativa inflacionaria brasileira
para 2026 acelerou e as projecdes de cortes para

a Selic para este periodo cairam, de forma que o

IMOBILIARIO

Performance dos Flils em 2026:

retrospectiva e perspectivas

Texto de Anita Scal e Isabella Almeida

mercado atualmente precifica uma Selic de 14,0%

a.a. no final deste ano.

Como consequéncia dessa deterioracdao de
cenario, nos Ultimos dois meses houve forte
abertura da curva de juros real (NTN-Bs) e queda
dos ativos de risco de forma generalizada. Ainda
assim, os fundos imobilidrios encerraram o
semestre com retorno positivo de 1,46%, mas
este sendo sustentado pelos fundos de papel,
que avancaram 5,36%. Os fundos de tijolo
registraram leve queda de 0,01%, impactados
negativamente pelo segmento corporativo, setor
tradicionalmente mais sensivel ao juro real de

longo prazo.

Performance por Setor do IFIX - 2026"
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Quando se observa a performance dos ativos
imobiliarios no mercado real, os nUmeros
demonstram  um  cendrio  benéfico aos
proprietarios de imdveis. Os indicadores
operacionais dos principais segmentos tém
apresentado, trimestre apds trimestre, um
avanco positivo, caracterizado pelo aumento no
nivel de ocupacdo dos imoveis, pelo crescimento
dos aluguéis e pela demanda resiliente por

ativos de qualidade. Os empreendimentos

Iméveis Corporativos A-AAA em S3o Paulo?
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“Fonte: Rio Bravo e Buildings

Esse  fortalecimento  dos  fundamentos
imobiliarios tem impactado o resultado dos Flls.
De acordo com levantamento realizado com
12 fundos de lajes corporativas e 11 fundos de
logistica, a vacancia média dos fundos de lajes
caiu para 4,9p.p. nos Ultimos dois anos, atingindo
uma média de 8,9% no 1T26, enquanto a dos

fundos de logistica recuou para 1,6p.p., atingindo

corporativos A-AAA em Sdo Paulo registraram
no 1726 o menor nivel de vacancia dos ultimos
12 anos, o que gera maior poder de barganha
na renegociacao de valores de locagao.
Analogamente, o segmento logistico também
tem reportado aumento na ocupa¢do, mesmo
com um novo estoque relevante entregue nos
ltimos anos. A vacancia de galpdes A-AAA no
Brasil atingiu a sua minima histérica no 1726, de
6,7%.

Variag8o preco pedido aluguel - Imdveis Corporativos A-AAA?
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uma média de 2,4% no 1726. Além do aumento
da ocupacdo, muitos desses fundos também
indicaram melhora no resultado advindo de
renegociacdes no valor de locacdo e do término
de periodos de caréncia e desconto em alguns

contratos de locacao.

O crescimento do resultado recorrente dos FlIs de
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tijolo tem gerado uma elevagao de seus dividend
yields, que atualmente alcancam, em média,
10,8% a.a.. Mesmo diante da elevacao do cupom
dos titulos publicos indexados ao IPCA, o prémio
de risco oferecido pelos Flls de tijolo em relacao
a esses titulos se mantém em patamar elevado:
2,75%. Essenivelde prémiosinalizaqueomercado
continua exigindo um retorno significativamente
superior ao observado em periodos de maior

estabilidade macroeconémica, quando o spread

Além disso, os Flls de tijolo seguem negociando
com um desconto médio de aproximadamente
13,5% em relacdo aos seus valores patrimoniais.
O desconto varia por setor e aponta para um
potencial de valorizacdo relevante. Os fundos de
lajes corporativas ilustram bem esse cenario: o
desconto médio em relacdo ao VP alcanca 34,7%.
Em diversos casos, isso significa que as cotas
sdo negociadas por valores inferiores ao custo

de reposicao dos imdveis que compdem seus

chegou a aproximadamente 0,60%. portfolios.
P/BV Dividend Yield
jun-26 Média 10Y jun-26 Média 10Y
IFIX 0,87 0,95 12,0% 9,4%
Tijolo 0,86 0,94 10,8% 8,4%
Papel 0,89 0,98 13,4% 10,9%

Os fundamentos do mercado imobiliario tém
se mostrado resilientes e apresentaram uma
evolucao em 2026. Apesar desse cenario positivo,
o ambiente macroecondbmico  desafiador
continua pressionando as cotacGes dos Flls no
mercado secundario, que seguem negociando
com desconto frente ao valor real de seus
ativos. Esse contexto cria uma oportunidade de
alocacdo atrativa para investidores com

horizonte de médio e longo prazo.

Em um cenario de juros elevados, torna-se
ainda mais importante priorizar a qualidade
dos ativos do fundo, a solidez de sua estrutura
de capital e o track record da gestora. Fundos

compostos por ativos de alta qualidade,
localizados em regiGes primarias, com baixos
niveis de alavancagem e geridos por equipes
qualificadas tendem a atravessar periodos de
maior incerteza macroecondémica com maior
resiliéncia. A medida que as perspectivas
macroeconémicas evoluam favoravelmente,
esses fundos tendem a combinar uma geracao
de renda recorrente com uma valorizacao das
cotas, proporcionando retorno total atrativo aos

investidores.
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Performance de fundos abertos

Crédito S e
Multestratégia
Rio Bravo Crédito Rio Bravo Rio Bravo Infra Rio Bravo
Privado Essencial Crédito Privado CDl Incentivado Radix FIF A¢des

indices

CDI IBOV

Desde o inicio 17,98 439,43 17,83 449,36

PL Atual
(RS milhdes) 42,85 119,83

Data de inicio 16/04/2025 14/08/2008 16/04/2025 08/10/2013

Taxa de . .
Admmlstragao 1,06% 0,39%
(a.a

Taxa de 10,0% do que 10,0% do que 20% do que
Performance exceder 100% exceder 100% | exceder 100%
(a.a.) do CDI do CDI o Ibovespa

Numeros em percentual, exceto quando informado diferente.
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Sobre a Rio Bravo

Somos uma gestora de investimentos
independente focada em ativos reais
com atuacdao em iméveis, crédito, acoes e
multiestratégia.

Fundada por Paulo Bilyk e Gustavo Franco, ha
26 anos somos investidores fundamentalistas
de longo prazo.

Gerimos RS 13,2 bilhdes de recursos no Brasil
para investidores de todos os tamanhos,
individuais e institucionais, domésticos e
internacionais.

S&P Global
. Classificagao
Rati ngs ‘AMP-2’ (Forte)

Data-base: maio/2026

ESTRATEGIAS

Imobiliario
Credito
AcOes e multiestratégia

SERVICOS

Estruturacdo de crédito
Servicos fiduciarios
Carteira administrada
tokenizada

SOLUCOES

Solucbes de
investimentos para
clientes institucionais
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Produtos e estratégia

@ Imobiliario RS 10,2 bi AuM

Somos pioneiros e uma das principais gestoras de @ @
investimentos imobilidrios do Brasil. Atuamos desde
a estruturagdo até a administragdo e a gestdo ativa de
Flls, temos especializagBes verticais e conhecemos
com profundidade cada um dos setores em que
atuamos no ativo real.

GIGIGG)
CIOI0IC)

OO

RCRB11
RBVAll
TRBL11
RBRS11
RBFM11
SHPH11

@) Crédito RS 1,5 bi AuM

Atuamos com fundos que investem em crédito
imobiliario, corporativo, de infraestrutura e FIDCs
selecionados pelo nosso time de analise e aprovados
por um comité com os nossos diretores. Atuamos

em infraestrutura com integracdo de analise ESG

no processo de investimento. Temos uma equipe
dedicada a originacdo de oportunidades que nos
permite estruturas Unicas e eficientes.

OPFQOE®OO
CICICIOIOIONOIC)

RBHG11
RBHY11

CREDITO PRIVADO

CREDITO PRIVADO
ESSENCIAL

INLIRA STEFANINI
CONSORCIO

HEDGE FUND

INFRA CDI
INCENTIVADO

RBIF11

Acoes e Multiestratégia RS 1,5 bi AuM

Atuamos em renda varidvel desde 2004 amparados
em uma abordagem fundamentalista e de longo
prazo, e nossa atuagdo em multiestratégia combina
diferentes classes de ativos e téaticas de alocacdo,
buscando eficiéncia, resiliéncia e retorno ajustado
ao risco. Essa atuacdo é conduzida por um time
experiente e multidisciplinar, com governanca
robusta e processos formais que garantem controle,
transparéncia e avaliagdo objetiva dos resultados.

OJOJIOJONG,
PG

Data-base: maio/2026
* Considera apenas os principais fundos de gestdo da Rio Bravo.

QLBR11

RIO BRAVO RADIX

RIO BRAVO
PROTECAO

RIO BRAVO
SOLUGAO

RIO BRAVO TEMPLETON
CLIMATE CHANGE

Corporativo
Varejo
Logistico
Residencial
Multiestratégia

Shopping Center

CRI High Grade

CRI High Yield

Crédito Privado D1
Crédito Privado D30
FIDC Consércio

Hedge Fund
Incentivado Hedgeado

Fl-Infra ESG

ETF empresas de qualidade Brasil
Acdes long only

Protec¢do de capital
Solucdes sob-medida

Acdes climético

e N
@ LISTADO
@ ABERTO
@ FECHADO
@ RENDA
@ APRECIAGAO DE CAPITAL
\ J
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RIO BRAVO

Paulo Bilyk . ~
Chief Executive Officer ComerCIal Relagao com
Chief Investment Officer comercial@riobravo.com.br Investidor
Gustavo Franco ri@riobravo.com.br
Senior Advisor Maisa Oliveira 11 3509-6500
Gerente Comercial
Evandro Buccini riobravo.com.br/whatsapp
Diretor de Crédito Luiz Carpegiani
Gerente Comercial
Anita Scal Isabela Perez
Diretora de Investimentos Imobilidrios  Ligia Pereira Gerente de RI, Mkt & Comunicagdo
Analista Comercial
Vanessa Faleiros Suze Souto
Chief Operating Officer Coordenadora de Rl

Diretora Juridico e Compliance

Ouvidoria

0800 722 9910
ouvidoria@riobravo.com.br

Avalie esse material CLIQUE AQUI

¢

ANBIMA

Este material foi elaborado pela Rio Bravo e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para fins. Este material tem cardter meramente informativo, ndo constitui e nem deve
ser interpretado como sendo material promocional, solicitagdo de compra ou venda, oferta ou recomendacdo de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestéo e alocagdo ou
adogdo de estratégias por parte dos destinatarios. Os prazos, taxas e condigOes aqui contidos sdo meramente indicativos. As informagdes contidas nesse material foram conside-
radas razoaveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes pUblicas consideradas confidveis. A Rio Bravo ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma
expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagGes. Este relatério também ndo tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida
dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os ativos, operagdes, fundos e/ou instrumentos financeiros discutidos nesse material podem n&o ser adequados para todos
os investidores. Este material ndo leva em consideracdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores
devem obter orientacéo financeira independente, com base em caracteristicas pessoais, antes de tomar uma deciséo de investimento. Caso os ativos, operacdes, fundos e/ou
instrumentos financeiros sejam expressos em uma moeda que ndo a do investidor, qualquer alteragdo na taxa de cdmbio pode impactar adversamente o prego, valor ou rentabili-
dade. ARio Bravo ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagGes divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade
por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste material ou seu contelido. Este material € destinado a circulagdo exclusiva para a rede de
relacionamentos da Rio Bravo, podendo ser divulgado também em seu site. Fica proibida a reproducdo ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer
que seja o proposito, sem o prévio consentimento expresso da Rio Bravo. Para maiores informag&es sobre os produtos, tabelas de custos operacionais, acesse www.riobravo.
com.br. LEIA O MATERIAL ANTES DE INVESTIR. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA
DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR
DE CREDITO FGC. ESTE FUNDO TEM MENOS DE 12 (DOZE) MESES. PARA AVALIAQAO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO, E RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO
MINIMO, 12 (DOZE) MESES. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS E TAXA. AS \NFORMAQ@ES PRESENTES NESTE MATERIAL TECNICO SAO BASEADAS EM
SIMULACOES E OS RESULTADOS REAIS PODERAQ SER SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTES. A RENTABILIDADE AJUSTADA CONSIDERA O REINVESTIMENTO DOS DIVIDENDOS, JUROS
SOBRE CAPITAL PROPRIO OU OUTROS RENDIMENTOS ADVINDOS DE ATIVOS FINANCEIROS QUE INTEGREM A CARTEIRA DO FUNDO REPASSADOS DIRETAMENTE AO COTISTA. DES-
CRIGAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES. ESTA INSTITUICAO E ADERANTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES
PRATICAS. Para informaces, ligue para +55 11 3509-6600. Para reclamacges, utilize o SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.
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