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Relatorio Trimestral de Crédito Privado

1. Panorama de Renda Fixa

Uma fiel compreens&o das alavancas da inflagdo, e consequentemente da politica monetaria, permanece um dos melhores aliados ao entendimento do mercado
de crédito brasileiro. Neste primeiro semestre de 2025, os aumentos nas tarifas de energia e a pressado no prego dos alimentos, com consequente aceleragdo do
prego dos servicos, contribuiram para elevagdo da inflagdo. Em 2024, a moeda brasileira depreciou-se 27% frente ao ddlar, a maior retragao entre os emergentes.
sendo a divisa que mais perdeu valor entre os paises emergentes. S6 esta desvalorizagdo pressionou cerca de 33% do IPCA e mesmo com leve alta da moeda
brasileira no inicio de 2025, o cambio ainda esta desvalorizado e deve manter os bens comercializaveis em patamar elevado. Com o real mais fraco, os custos de
importacdo aumentam, pressionando os pregos de insumos e produtos essenciais. Na esteira da aceleragao dos pregos, também temos Trump impondo tarifas de
importacao para diversos paises sem que haja um padrédo estabelecido para as tributagdes. Por exemplo, tributar produtos Chineses trard aumentos de pregos no
mercado interno brasileiro, j& que a China pode aumentar a procura por produtos do Brasil para substituir a importagdo mais cara dos EUA, pressionando ainda mais
0S pregos.

Na Ultima reunido, o Copom elevou a Selic em 50 bps, alcangando 14,75% — seu nivel mais elevado desde agosto de 2006. O consenso de mercado aponta que a
taxa atual poderia representar o patamar terminal do ciclo de alta, embora persistam incertezas quanto ao momento de inicio dos cortes de juros.

Retorno acumulado de indicadores do mercado local - tltimos 12 meses
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+  IDA-Geral (indice de Debéntures ANBIMA): indice que espelha o comportamento de uma carteira teérica de divida privada, composta pela totalidade
das debéntures marcadas a mercado com prazo superior a um meés.

+ IMA (indice de Mercado ANBIMA): indice formado por carteira de titulos publicos com composigéo similar & da divida publica brasileira.
* IMA-B5 e IMA-B5+: formado por NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional - Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com vencimento de até cinco

anos (IMA-B5) ou vencimento acima de 5 anos (IMA-B5+).

Expectativa CDI e IPCA
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As expectativas para a inflagdo medida pelo IPCA tiveram elevagao consideravel na comparagé@o com o final de 2024, segundo o Boletim Focus. O movimento
representa um desafio para o Banco Central manter a inflagdo dentro do intervalo de tolerancia de 1,5 p.p. acima ou abaixo da meta de 3,50% a.a.

KRT JCA Fonte: BCB, B3, ANBIMA, Analise Artica 2

.clairfield  Nota: (1) Utilizado a projegdo da ANBIMA para o IPCA referente amai/25
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2. Mercado Primario de Renda Fixa

O volume de captagdes via instrumentos de renda fixa alcangou R$ 128 Bl no 1725, saldo 23% maior que o 1T24, puxado por emissdes de debéntures e notas
comerciais. No mesmo comparativo, a oferta primaria de CRA e CRI apresentou queda significativa, com retracdes de 50% e 33%, respectivamente. Essa
desaceleragdo tende a se intensificar com a mudanga regulatéria implementada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), que ampliaram as restrigdes relativas ao
lastro desses papéis. Em 22 de maio de 2025, o CMN publicou a Resolugéo n°® 5.212, com o objetivo de reforgar os critérios de elegibilidade dos ativos que servem
de lastro para operagdes de securitizagdo (CRA, CRI e CDCA), excluindo a possibilidade de titulos cujos devedores, codevedores ou garantidores sejam companhias
de capital fechado que ndo pertengam aos setores agroindustrial ou imobiliario. Como resultado, espera-se uma maior seletividade na oferta desses instrumentos.

Ofertas encerradas por modalidade de ativos
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Apesar do aumento do volume total emitido via instrumentos de renda fixa no 1T25 frente ao 1T24, houve uma queda de-35% se comparado a

maxima histérica vista no 4T24.
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KRT JCA  Fonte: ANBIMA, Andlise Artica 5

«clairfield  Nota: (1) Considera notas promissorias, certificados de recebiveis (CR) e Certificados de Direitos Creditérios do Agronegdcio (CDCA)
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2. Mercado Primario de Renda Fixa

As principais destinacdes de recursos no periodo foram aquelas voltadas para (i) investimentos em infraestrutura e (ii) pagamento de dividas — esta Ultima,
relacionada ao ciclo de alta da taxa de juros que levou mais empresas a buscar emissées mirando o reperfilamento de passivos. A relevancia relativa dessas duas
destinagdes, em relagdo as demais do trimestre, contribuiu para o aumento da participagdo das emissdes de longo e médio prazo (acima de 5 anos), em detrimento
das captagdes de menor prazo (inferior a 4 anos). Apesar do cenario macroeconémico mais desafiador e dos resgates liquidos experienciados pelos fundos, que
poderiam levar o mercado a esperar um movimento intenso de flight to quality, as empresas de capital fechado ainda formaram a maioria dos emissores, tanto em
volume quanto em nimero de emissdes.

Destinacédo de recursos em emissées de debéntures
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KRTICA Fonte: ANBIMA, Debentures.com; Analise Artica
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2. Mercado Primario de Renda Fixa

O volume de emissdes de debéntures aumentou entre o 1725 e o 1T24, evidenciando que a tendéncia geral do mercado de crédito estruturado brasileiro ainda é
de crescimento. Entretanto, o volume de ofertas arrefeceu em relagdo aos recordes registrados no 4724 — quando empresas anteciparam emissdes devido a
expectativa de deterioragdo do cenario econémico do pais. Com os fundos sofrendo resgates liquidos neste trimestre, a demanda pelas emissdes também perdeu
ritmo. As notas comerciais, por sua vez, também apresentaram redugé@o no volume emitido na comparagdo com o 4T24 — embora a queda relativa tenha sido inferior
a observada nas debéntures. Contudo, ao comparar com o 1T24, o volume de ofertas das notas comerciais mais do que dobrou, um indicativo de que esse
instrumento tem se tornado uma fonte de recursos eficiente para as empresas, em especial as sociedades limitadas, que nado tém acesso ao mercado de debéntures.

Emissées em CDI +: debéntures e notas comerciais (1T25)(
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Titulos com prazos mais longos apresentam tendéncia de indexacao a IPCA, conforme investidores buscam protecao de longo prazo contra a inflagdo. No periodo
observado, ha um maior volume de emissdes de titulos de curto/médio prazo, e indexados ao CDI.

KRT]C A Fonte: CVM, ANBIMA, Anélise Artica 5

.clairfield  Nota: (1) Valores consideram debéntures e debéntures incentivadas; (2) Sendo, no 1T24, R$ 20 Bl de debéntures incentivadas e, no 1725, R$ 46 Bl
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3. Mercado de Debéntures Incentivadas

Na contramao do efeito observado no mercado total de debéntures, as debéntures incentivadas mantiveram trajetéria de crescimento, atingindo, inclusive, o maior
volume entre os trimestres da série histérica. Como resultado, sua participagdo no total de emissdes de debéntures saltou para aproximadamente 45%, praticamente
o dobro da participagdo observada no 4T24. Esse movimento pode ser, em parte, justificado pela associagdo das debéntures incentivadas a projetos de
infraestrutura, frequentemente vinculados a investimentos em concessdes publicas, os quais, por sua natureza, apresentam recorréncia e volumes significativos.
Além disso, houve uma mudanca na composicdo setorial: apds liderar as emissdes em 2024, o setor de energia elétrica passou a segunda posigdo em
representatividade, enquanto o setor de transporte e logistica passou a concentrar quase metade do volume total emitido.

Emissao de debéntures incentivadas (lei 12.431)
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Total das negociagées de debéntures incentivadas no mercado secundario
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O volume de negociagdes de debéntures incentivadas no mercado secundario cresceu tanto na comparagao com o 1T24 quanto com o 4T24, puxado
especialmente por movimentagdes em papéis de companhias como Vale e Intervias.

KRT]C A Fonte: ANBIMA, Analise Artica ]
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4. Mercado Secundario de Renda Fixa

Apo6s um aumento de 50 bps nos spreads no final de 2024, o Idex-CDI apresentou, no 1725, um movimento de compressédo dos prémios. Esse comportamento
pode ser explicado, em parte, pelo aumento da liquidez e pelo maior volume de negociagdes de debéntures no mercado secundario de crédito. O spread médio dos
ativos indexados ao IPCA também foi reduzido, em meio ao crescimento da demanda por ativos com protegdo contra a inflagdo, diante de um cenério de
expectativas inflacionarias ainda persistentes. No entanto, a compressdo dos spreads ndo indica necessariamente uma maior demanda por crédito novo, mas sim
uma maior negociagdo no mercado secundario. A redugdo da atratividade relativa desses ativos, frente ao retorno ajustado ao risco de outras classes, como titulos
publicos, bem como a adogdo de uma postura mais seletiva por parte dos gestores, pode contribuir para um ambiente mais cauteloso na oferta de ativos em 2025.

Evolucao do spread diario do Idex-CDI Geral
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Spread ANBIMA de negociacées no mercado secundario(")

@CRA CRI Debéntures

Emissées em IPCA+ Emissées em CDI+ Emissées em %CDI

12% *.“ 12% 120%

[
10% S QAo o %o 10% 115%

LY ) ® o0 3
8% a h 8Py oo ° 8% 110%
6% 6% 105% o Le
4% 4% 100% | . 3 B °
2% 2% 95%
0% 0% 90%

0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10

Spread ANBIMA médio para cada classificacdo de rating("

Spread médio 3T24 =®= Spread médio 4724 =e= Spread médio 1T25

Operacoes em IPCA+ | Duration de 3 a 7 anos

9,89% Operacdes em IPCA+
9,56% 9,01% 9,26%

8,98%\/ — ——89 13% Houve queda nos spreads das
o 8,78% emissdes atreladas ao IPCA+ em
8,22% 8,93% 8,48% quase todas as classificagdes de

7.77% rating no 1725, possivelmente
’ 7,86% 7,97% — impulsionada pelas captagées do
R governo via NTN-Bs marcadas a
7,19% mercado em niveis superiores ao

4T24.
AAA AA+ AA AA- A+

Operacéoes em CDI+ | Duration menor que 3 anos

Operagdes em CDI+

2,80% — Efeito das negociagdes de Movida, Vamos e Simpar
com o downgrade das suas classificagbes de crédito No 1725, a curva média de
2,35% spreads de crédito caiu para os
\1,91% 1,87% 2,19% ratings AAA, AA+ e A+, apds o
- aumento observado no Gltimo
1,64% 1,@://’_180%’ 1.70% trimestre de 2024, em um cenario
167% 1.70% 1:66% de alta da Selic de 2,5 p.p. em
’ 2025.
0,95%
0,94%
0,89%
AAA AA+ AA AA- A+
KRT JCA Fonte: ANBIMA, XP, JGP, Andlise Artica 7

.clairfield  Nota: (1) Taxa média de fechamento das negociagdes no mercado secundario em 06/11/24 para o 3T24, em 29/01/25 para 0 4T24 e en 15/05/25 para o 1725
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5. Panorama de Fundos de Investimento

Apds encerrar o ano de 2024 com um acréscimo de R$ 245 Bl no patrimdnio liquido total dos fundos de investimento, o 1T25 registrou a manutengédo do patamar
observado em dezembro, com uma variagdo positiva marginal de +0,1%. De modo geral, o desempenho dos fundos multimercado permaneceu desfavoravel, com a
classe registrando resgates liquidos de R$ 44 Bl no 1725, movimento acompanhado pelos fundos de agdes e pelos FIDCs, que apresentaram resgates liquidos de R$
27 Bl e R$ 15 B, respectivamente. Esse comportamento pode ser atribuido as preocupagdes com o déficit fiscal, o crescente endividamento do governo brasileiro e
o elevado patamar das taxas de juros, que tendem a favorecer ativos com menor volatilidade de retorno, como os fundos atrelados a ativos de renda fixa — os quais,
por sua vez, apresentaram captagdo liquida de R$ 43 BI no trimestre.

Evolucdo patriménio liquido - somatério de todas as classes(! Evolucgédo dos ativos da carteira dos fundos

—e— Cresc. MoM Patrimomio liquido®
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Nos Ultimos 12 meses, observou-se um expressivo aumento da alocagao
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No 1T25, a saida liquida desacelerou em relagdo ao 4T24, mas ainda Os fundos multimercado seguiram com resgates no 1725, enquanto os
resultou em um saldo liquido negativo de R$ 40 BI. ativos de renda fixa se beneficiaram das condigdes de mercado.

KRTICA Fonte: ANBIMA, Analise Artica. Nota: (1) Considera ajustes retroativos divulgados pela ANBIMA no histérico; (2) Em moeda congante do ultimo més, deflacionado pelo 8
.clairfield  IGP-DI. e (3) DPGE, CCB/CCCB, Opgdes e Notas promissérias



Disclaimer:

Este documento tem carater estritamente informativo e ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situagdo
financeira ou necessidades individuais de investidores especificos ou grupos. Recomendamos que o leitor deste relatorio
busque a orientagdo de profissionais especializados antes de tomar decisées de investimento. O desempenho passado nao
é garantia de resultados futuros. O Artica ndo oferece garantias de que as premissas, estimativas, projecées, resultados
parciais ou totais, ou conclusdes apresentadas neste relatério serdo alcangados efetivamente ou verificados total ou
parcialmente. Os resultados reais podem diferir das projegoes, e tais discrepancias podem ser significativas. Essas variagbes
podem ser atribuidas a varios fatores, incluindo, mas nao se limitando a, mudangas nas condigées de mercado. Salvo
indicagdo expressa por escrito por meio de notas ou referéncias especificas, todos os dados, informagdes historicas,
estimativas, projecbes e premissas contidos, considerados, utilizados ou apresentados neste relatério sdo publicos e
produzidos por fontes externas ao Artica.
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