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1. Panorama de Renda Fixa

No 3T25, a atividade doméstica manteve o processo de desaceleragédo, em linha com a politica monetaria restritiva. Ainda assim, os incentivos associados a renda
e ao crédito, como os programas de Consignado do Trabalhador e ampliagédo da faixa de isencdo do IR, tendem a favorecer uma reaceleragdo da demanda a frente.
Nesse contexto, o Copom decidiu, em sua ultima reunido, manter a taxa Selic em 15,0%, preservando esse nivel pelo 4° encontro consecutivo. As expectativas de
mercado, por sua vez, apontam para o inicio do ciclo de cortes na taxa de juros no final do 1T26. Em consonancia com esse cenario, a curva futura do CDI tem
apresentado redugao continua ao longo dos Ultimos 6 meses. Adicionalmente, a mediana das proje¢des de inflagdo para 2025, conforme divulgado no Boletim
Focus, recuou pela 32 semana consecutiva, situando-se atualmente em 4,43% - valor inferior ao teto da meta de 4,5%, embora ainda acima da meta, de 3,0%. No
ambiente externo, mesmo diante da disputa comercial entre EUA e China, com a imposigdo de novas restricdes as exportacdes e importagdes entre os dois paises, o
cenario segue favoravel aos mercados emergentes. O enfraquecimento do ddlar e a realocagdo de parcela dos fluxos de capitais dos EUA tém beneficiado esses
mercados, entre eles o brasileiro, com destaque para o Ibovespa, que acumulou valorizagdo de +26,6% nos Ultimos 12 meses.

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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A perda de folego da atividade doméstica tem pressionando a curva futura de CDI a niveis progressivamente mais baixos. Enquanto isso, o arrefecimento da
inflagdo de bens persiste, em linha com as expectativas inflacionarias para os préximos anos, que seguem em trajetéria de reducéo.

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

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

Apds o avango de +100% no volume de emissdes entre jan-set/24, em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior, o nivel de ofertas de ativos de renda
fixa manteve-se estavel em 2025. Esse comportamento decorre da estabilidade observada nas debéntures e CRI, ao passo que os CRA continuam a ser impactados
pelo aumento da inadimpléncia no agronegdcio. Enquanto isso, registrou-se um incremento nas emissdes de notas comerciais, que vém ganhando relevancia no

mercado por se tratarem de um instrumento mais simples e de menor custos de emissdo. Na contramao da renda fi

xa, as ofertas de renda variavel registraram forte

retragdo, com queda de -81% frente ao mesmo periodo de 2024. J& nos fundos hibridos e de renda fixa, o destaque permanece para os FIDC, que vém expandindo
de forma continua nos ultimos anos, impulsionados tanto pelas novas regras da Resolugdo CVM 175 quanto pela entrada gradual do investidor de varejo.

Ofertas encerradas por modalidade de ativos

Renda Fixa [ Renda Variavel
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0 3T25 foi marcado por um volume médio elevado de emissées de renda fixa, alcancando cerca de R$ 53 Bl por més. A titulo de comparacao,
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142 As notas comerciais foram o
instrumento de renda fixa que
apresentou a maior variagao
positiva entre jan-set/25, em
comparagdo ao mesmo periodo
de 2024, registrando
crescimento de +13%.
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Fundos hibridos e de renda fixa:

Desempenho crescente dos FIDC,
consolidando-se como um dos
protagonistas no mercado de
fundos. Em contrapartida, houve
redugdo nas emissdes de FlI,
reflexo da alta nos juros reais dos
titulos soberanos que passaram a
oferecer retornos mais atrativos
de longo prazo, desviando fluxo
de capital.

KRTICA Fonte: ANBIMA, Analise Artica. Nota: (1) Considera notas promissorias, Cédula de Produtor Rural - Financeira (CPR-F), certificados de recebiveis (CR) e Certificados de 3

Wclairfield  Direitos Creditérios do Agronegécio (CDCA)



Relatorio Trimestral de Crédito Privado

2. Mercado Primario de Renda Fixa

As emissdes de debéntures em 2025 foram impulsionadas por captacdes de prazos mais longos, especialmente para financiar projetos de infraestrutura e para o
pagamento ou refinanciamento de dividas das empresas emissoras. O prazo médio desses papéis se alongou de forma consistente: no 3T25, 30% das emissdes
tinham vencimento superior a 10 anos, ante 16% no mesmo periodo do ano anterior. As empresas de capital fechado continuaram liderando em numero de
operagdes. Para as companhias abertas, o ticket médio das emissées aumentou no comparativo anual, sobretudo em debéntures incentivadas voltadas a projetos
intensivos em capital, como concessdes de PPPs e a expansdo dos investimentos da Sabesp em S&o Paulo, bem como por operagdes de refinanciamento de
passivo, a exemplo da 242 emissdo de debéntures da Energisa, no valor de R$ 3,6 BI.

Destinacédo de recursos em emissées de debéntures
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KRTICA Fonte: ANBIMA, Debentures.com; Analise Artica 4
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2. Mercado Primario de Renda Fixa

O prazo médio das captagdes primarias de debéntures no 3T25 manteve sua trajetéria de alongamento, alcangando 7,7 anos, ante 6,9 anos no 2T25 e 5,4 anos no
1T25. Esse movimento decorre, em grande medida, da maior participagdo de emissdes voltadas ao financiamento de longo prazo, especialmente por meio de
debéntures incentivadas. No 3T25, o prazo médio das notas comerciais retornou ao patamar de 3,6 anos, apos ter recuado para 2,4 anos no 2T25. No acumulado de
2025, foram distribuidos R$ 39 Bl em 142 ofertas primarias de notas comerciais, comparados a R$ 35 Bl em 135 no mesmo periodo de 2024, consolidando o
instrumento como uma fonte recorrente de captagdo para as empresas, especialmente em estratégias de refinanciamento em um cenério de Selic estabilizada em
15%.
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Os titulos com prazos mais longos continuam predominantemente indexados ao IPCA, refletindo a demanda dos investidores por protegao inflacionaria de longo
prazo. No periodo analisado, o aumento do volume de emissdes neste perfil se deve, sobretudo, a expansao das ofertas primarias de debéntures incentivadas.

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

.clairfield  Nota: (1) Valores consideram debéntures e debéntures incentivadas; (2) R$ 96 Bl de debéntures incentivadas; (3) R$ 114 Bl de debéntures incentivadas
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3. Mercado de Debéntures Incentivadas

O 3T25 manteve o ritmo de expansdo do volume de emissdes no mercado de debéntures incentivadas. As ofertas primarias no periodo totalizaram R$ 39 BI,
montante +23% superior ao registrado no 3T24. No acumulado de 2025, as emissdes somaram R$ 114 BI, representando o maior valor da série histérica para o
periodo de jan-set. Para os préximos anos, a atual onda de licitagdes de infraestrutura devera gerar +R$ 400 Bl em obras entre 2026 e 2030, conforme a ABDIB
(Associagdo Brasileira da Infraestrutura e Industrias de Base). Esse valor representa um crescimento real anual de +7,6%, impulsionado sobretudo pelo avango do
setor de rodovias e de mobilidade urbana. A consolidagdo das debéntures incentivadas também se reflete no mercado secundario, o qual manteve um ritmo
aquecido, com o volume de negociagdes do acumulado de 2025 alcangado nivel +24% superior ao observado no mesmo periodo do ano anterior.

Emissao de debéntures incentivadas (lei 12.431)
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No 3T25, os setores de energia e
transporte totalizaram 75% do total de
emiss6es com um volume de R$ 29 Bl

Total das negociagées de debéntures incentivadas no mercado secundario

Crescimento histdrico continuo
do volume de negociagbes de
debéntures incentivadas

278
CAGR = = A 254 54
(2018-24)
205
129
87 92
60
39
— .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025YTD jan-set/24 jan-set/25

Mesmo apds avango de +116% no volume total de negociagdes em 2024, o mercado secundario de debéntures incentivadas manteve-se aquecido. O montante
negociado no acumulado de jan-set/25 superou em +24% o registrado no mesmo periodo do ano anterior e ja corresponde a 91% de todo o ano de 2024.

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

Ao longo de 2025, o Idex-CDI apresentou um movimento continuo de compressdo dos prémios em relagdo ao patamar observado ao final de 2024, refletindo o
aumento da liquidez e do volume de negociagdes de debéntures no mercado secundario. Nesse cenario, o spread médio das emissdes atreladas ao IPCA também
manteve trajetéria de queda em todas as classificagdes de rating A+ ou superiores, a excegdo da categoria AA+. Em contrapartida, o 3T25 foi marcado por
oscilagdes decorrentes das expectativas em torno da aprovagédo da Medida Proviséria (MP) n® 1.303/2025, que previa a incidéncia de imposto de renda sobre
emissdes de debéntures incentivadas (e outros ativos isentos) a partir de 2026. Ap6és movimentos de compressdo dos spreads no final de setembro, associados a
antecipagao dos efeitos tributarios, a MP foi retirada de pauta e perdeu a validade em out/25, resultando em um ajuste corretivo das taxas ao final do trimestre.

Evolugao do spread diario do Idex-CDI Geral (ex-distressed companies Aeri e CM Hospitalar)
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Fonte: ANBIMA, XP, JGP, Analise Artica
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) Efeito das negociagbes de Movida, Vamos e Simpar Operacdes em IPCA+
com o downgrade das suas classificagbes de crédito
9,39% No 3T25, observa-se uma
8,93% 913% compresséo generalizada dos
9,26% ' spreads nas faixas de maior rating
8.41% 8,69% (AAA a A+), a excegao da
T categoria AA+, cujo
8,07% comportamento foi distorcido pelos
7,77% resultados de Movida, Vamos e
;gg:;} e Simpar.
y 0
AAA AA+ AA AA- A+
Operagdes em CDI+
2,35%
o De modo geral, a curva média de
2,00% 1,96% 1,73% spread dos ativos indexados ao
1,84% ﬂ 69% CDI permaneceu em niveis
1.76% 1,87% N semelhantes aos observados no
190 1,66% 2T25, reflexo do movimento de
0,89% 0.64% compresséo seguido de reabertura
0,80%: i dos prémios, decorrente das
0,75% expectativas em torno da MP n°
0,53% 1.303/2025, que, ao final, ndo se
AAA AA+ AA AA- A+ concretizaram.

Nota: (1) Taxa média de fechamento das negociagdes no mercado secundario em 15/05/25 para o 1T25, em 22/08/25 para o 2T25 e en 24/11/25 para o 3T25
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5. Panorama de Fundos de Investimento

O 3T25 manteve a trajetéria favoravel para o mercado de fundos, registrando crescimento de +5,8% no patriménio liquido do setor. Esse avanco foi sustentado
tanto pela valorizagdo dos ativos em carteira quanto pela entrada liquida de novos recursos. Observou-se uma redugdo nos investimentos no exterior, influenciada
pela expressiva valorizagdo do real frente ao délar no periodo, com um redirecionamento de recursos para titulos publicos federais, debéntures e letras financeiras.
Em termos de captacdo liquida, prevaleceram resgates nos segmentos de multimercados e agdes, enquanto os FIDCs, FIPs e fundos de renda fixa mantiveram fluxos
positivos. Destacam-se, ainda, os regastes liquidos nos fundos de previdéncia, impulsionados, em grande parte, pela incidéncia do IOF de 5%, instituido no meio do
ano, sobre os aportes anuais acima de R$ 300 mil em 2025 e R$ 600 mil a partir de 2026 para os planos tipo VGBL.

Evolucdo patriménio liquido - somatério de todas as classes(!

Evolucgédo dos ativos da carteira dos fundos
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Captacéo liquida de fundos(!)

Patriménio liquido investido Set-24 Set-25 Var. % total %
Titulos Publicos Federais 2986 3246 9% 43%
Operagdes Compromissadas 1514 1468 -3% -8%
Renda Variavel 625 633 1% 1%
Debéntures 574 700 22% 21%
Letras Financeiras 506 636 26% 22%
Outros Renda Fixa 177 216 22% 6%
Direitos Creditérios 118 164 39% 8%
Titulos Imobiliarios 122 145  19% 4%
CDB/RDB 159 182  15% 4%
Investimento no Exterior 67 57 -15% -2%
Outros" 27 26 4% 0%
Total Ativos 6.876 7.473 9% 100%

Nos ultimos 12 meses, houve crescimento de 9% do patrimoénio liquido
investido dos fundos de investimento, sustentado por maior exposi¢ao a
titulos publicos, debéntures e letras financeiras, ao passo que reduziu-se a
alocag@o em operagdes compromissadas e ativos no exterior.

Captacio liquida de fundos por classe(")
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Apesar das saidas liquidas no inicio de 2025, o 3T25 encerrou-se com uma
captagdo liquida de R$ 64 B, totalizando R$ 152 Bl acumulados no ano.

-‘ 162,1

Renda Fixa
Acdes -50,6
Multimercados -57,1

Cambial 0,1
R$ 152 BI

2025
ETF 7,3 (jan-set)

FIDC 61,2
FIP 50,0
FIAGRO 4,5

[ f— 3575

Previdéncia -25,8

Renda Fixa
Acdes -2,0
Multimercados

Cambial -0,8

Previdéncia 29,8
R$ 303 BI

ETF -2,5 2024
FIDC 88,4 (jan-set)

FIP 29,9
FIAGRO 0,0

A captacao liquida total de jan-set de 2025 correspondeu a apenas metade
do registrado no mesmo periodo de 2024.

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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