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Relatorio Trimestral de Crédito Privado

1. Panorama de Renda Fixa

No 4T25, a atividade doméstica apresentou resiliéncia acima do esperado, interrompendo parcialmente o processo de desaceleragdo induzido pela politica
monetaria restritiva. Medidas de estimulo a renda e ao crédito, como o crédito ao trabalhador, combinadas a incentivos fiscais e a taxas de desemprego em minimas
histéricas, sustentaram a demanda, dificultando uma convergéncia mais rapida da inflagdo. Nesse contexto, o Copom manteve a Selic em 15,0%, reforgando uma
postura cautelosa e condicionando o inicio do ciclo de cortes, precificado pelo mercado para o final do 1T26, a melhora consistente das expectativas inflacionarias,
evidenciada pela evolugao do indice no Boletim Focus. Em linha com esse cenario, a curva futura do CDI apresentou acomodagao gradual nos ultimos seis meses,
embora permanecga em patamar elevado. O ano de 2026 inicia-se com o IPCA em 4,44% nos Ultimos 12 meses, abaixo do teto da meta, mas ainda distante do centro
de 3,00%, indicando ancoragem apenas parcial das expectativas. No ambiente externo, a sinalizagao de flexibilizagdo monetaria nos Estados Unidos e a conjuntura
politica incerta, combinado ao enfraquecimento do délar, favoreceram os mercados emergentes e sustentou fluxos de capital estrangeiro para o pais, beneficiando o
Brasil e a valorizagao do Ibovespa, que acumulou cerca de 43% nos ultimos 12 meses, apesar de um cenario global ainda incerto.

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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No 4T25, ganhou forca a percepgao de que a inflagdo deve desacelerar nos préximos periodos. Diante desse cenario, os investidores passaram a incorporar
de forma mais clara a expectativa de um ciclo de cortes de juros, o que levou ao fechamento da curva de DI.

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

.clairfiels  Nota: (1) Utilizado a projegdo da ANBIMA para o IPCA referente ajan/26
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2. Mercado Primario de Renda Fixa

No 4725, o mercado de renda fixa seguiu em ritmo forte de emissdes, totalizando cerca de R$ 647 Bl em 2025. Entre os instrumentos, destacou-se o avango das
Notas Comerciais, que ganharam espago por sua estrutura mais simples e menor custo, embora as debéntures tenham permanecido como principal instrumento de
captagao, principalmente entre emissores recorrentes. As emissdes de CRIs continuaram em queda, refletindo maior rigor regulatério e a exigéncia de lastro
imobiliario. Os Flls também voltaram a realizar novas emissdes, favorecidos pela reprecificacdo dos ativos apés um longo periodo negociados em que foram
negociados com descontos relevantes em relagado ao valor patrimonial. J& os FIDCs ganharam relevancia com a entrada em vigor da Resolugdo CVM 175, que
modernizou o arcabougo regulatério e ampliou a flexibilidade das estruturas, consolidando o instrumento como alternativa eficiente de financiamento.

Ofertas encerradas por modalidade de ativos

Renda Fixa [ Renda Variavel [l Fundos hibridos e de renda fixa

Aumento impulsionado principalmente
pelo crescimento dos Flls
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O 4T25 registrou o maior volume da série histérica, tanto em emissdes de renda fixa (R$ 220 Bl) quanto em ofertas de fundos Méxima trimestral
hibridos e de renda fixa (R$ 79 Bl), totalizando mais de R$ 310 Bl em ofertas encerradas no mercado de capitais P
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Renda Fixa:
474 493 As notas comerciais foram o
instrumento de renda fixa com
’— maior crescimento em 2025
237 frente a 2024, com alta de 19%.

Em contraste, as mudancas

(-20%) (+19%) regulatérias nos CRIs levaram a
uma queda de 20% nas
emissdes, pois muitas

48 61 49 43 42 46 44 52 operagdes eram estruturadas
0 10 7 sem o lastro admitido pela nova
legislagao.

Debéntures CRI CRA Notas Comerciais Outros("

Volume de emissdes de Fundos hibridos e de renda fixa

2023 [ 2024 M 2025

Fundos hibridos e de renda fixa:

Em 2025, os FIDCs mantiveram a
trajetéria de crescimento, mas o
destaque foi o0 avango dos Flls,
com alta de 77% no volume
emitido® na comparag&o anual,
impulsionado pela reabertura da
janela de mercado causada pela
consolidagéo entre fundos e a
aquisigdo de imdveis por meio da
troca de ativo por cotas.

FIDC Fll FIAGRO

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). (2) Do total, 37% das emissdes representaram novas entradas de caixa e 63%, trocade cotas por ativos.
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2. Mercado Primario de Renda Fixa

As emissdes de debéntures no 4T25 foram impulsionadas por captagdes com prazos mais longos, com destaque para operagdes voltadas ao financiamento de
investimentos em infraestrutura e ao refinanciamento de passivos corporativos. No trimestre, 78% das emissdes tiveram vencimento superior a 7 anos, ante 48% no
mesmo periodo do ano anterior, em linha com a destinagdo dos recursos para setores intensivos em capital, como os de energia elétrica, transporte e logistica, que
demandam horizontes mais longos para maturagdo dos ativos. As empresas de capital fechado mantiveram a lideranga em numero de operagdes, e o ticket médio
avancou 14%, em um ambiente de mercado mais restritivo, no qual o nivel elevado de taxas limitou o acesso de emissores de maior risco de crédito e concentrou as
captagdes em operagdes de maior porte.

Destinacédo de recursos em emissées de debéntures
% Volume total I 2025 [ 2024

Gestéo ordinaria

Pagamento de dividas

35%

Investimento em infraestrutura

Aquisicao de participagao societaria
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Aquisicdo de créditos

Reserva de liquidez

Recomposigao de caixa
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Capital social dos emissores de debéntures Prazo de vencimento das emissdes em cada periodo
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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 4T25 manteve a trajetéria de alongamento e atingiu 7,8 anos, ante 5,4 anos no 1725, movimento
explicado, em grande medida, pela maior participagdo de emissdes voltadas ao financiamento de longo prazo, especialmente debéntures incentivadas direcionadas
a setores de infraestrutura e intensivos em capital. No mesmo periodo, o prazo médio das notas comerciais avangou para 4,1 anos, acima dos 3,6 anos observados
no 3T25, e, no acumulado de 2025, foram distribuidos R$ 52 Bl em ofertas primérias desse instrumento, refor¢gando sua relevancia como alternativa de financiamento
e acesso ao mercado de capitais. Observou-se ainda maior participacédo de participantes ligados a oferta em relagdo aos fundos de investimento, refletindo um ano
mais lento para a industria de fundos e maior atuagdo de bancos e instituicdes financeiras no mercado primario.

Emissées em CDI +: debéntures e notas comerciais (2025)(") Distribuicéo por subscritor("
Média Debéntures Il Participantes ligados a oferta Pessoas fisicas
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4 notas comerciais.

0%
0

Emissées de Debéntures (out/25- dez/25)(")

® D IPCA

20%
19%
18%
17%
16%
15%
14%
13%
12%
11%
10%
9%
8%
7%
6%
5% 0
4%
3%
2%
1%
0%

5.000

R$ MM
12 14 16 18 20 22 24 26

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

wclairfield  Nota: (1) Valores consideram debéntures e debéntures incentivadas; (2) R$ 135 Bl de debéntures incentivadas; (3) R$ 178 Bl de debéntures incentivadas
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3. Mercado de Debéntures Incentivadas

O 4T25 manteve o ritmo de expanséo das emissdes de debéntures incentivadas, atingindo o maior volume da série histérica. As ofertas primarias somaram R$ 56
Bl no trimestre, 44% acima do registrado no 4T24, e, no acumulado de 2025, totalizaram R$ 178 BI, configurando um novo recorde anual. No ano, houveram
oscilagdes decorrentes da MP 1.303/2025, que previa a incidéncia de imposto de renda sobe as debéntures incentivadas (e outros ativos isentos) a partir de 2026,
mas que, ao final, ndo se concretizaram. Para os préximos anos, o crescimento dos projetos de licitagdes publicas de infraestrutura devem continuar a impulsionar o
financiamento via debéntures incentivadas. Contudo, em 2026, investidores esperam que o mercado de renda fixa apresente um crescimento arrefecido, devido as
incertezas relacionadas as eleigdes e a expectativa de que o ciclo de cortes de juros seja mais lento do que o atualmente precificado.

Emissao de debéntures incentivadas (lei 12.431)

—e— % Debénture incentivada sobre total de debéntures [l Debéntures incentivadas Debéntures tradicionais
42,9%
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y 0,
10.4% 13,8% 11,9% O més de dez/25 contou com 40 emissdes de debéntures incentivadas,
’ a maior quantidade mensal de ofertas ja observada no histdrico
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Representatividade de cada setor nas emissdes encerradas do 4725 Distribuicao por subscritor nas emissées encerradas do 4T25

Il Transporte e Logistica Bioenergia Outros Il Participantes ligados a oferta Demais investidores institucionais
|| Energia Elétrica Petréleo e Gas Fundos de investimento Investidores estrangeiros
Saneamento I Tl e Telecomunicagdes Pessoas Fisicas
No 4T25, os setores de energia e transporte totalizaram Investidores ligados a oferta reduzem risco de
68% do total de emissGes com um volume de R$ 38 Bl colocagédo e ddo previsibilidade a colocagdo

Total das negociagées de debéntures incentivadas no mercado secundario

Crescimento histdrico continuo
do volume de negociagbes de
debéntures incentivadas

CAGR
(2018-24)
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As debéntures incentivadas seguem sendo um instrumento importante para o financiamento de determinados setores da economia, pelo fato de serem isentas e
gerarem um incentivo para a compra, refletindo a alta liquidez dos titulos no mercado secundario.

KRT]C A Fonte: ANBIMA, Analise Artica ]

=clairfield



Relatorio Trimestral de Crédito Privado

4. Mercado Secundario de Renda Fixa

Ao longo de 2025, o Idex-CDI apresentou tendéncia de compressao dos prémios em relagdo ao patamar observado ao final de 2024, retornando a niveis mais
estaveis, em linha com o aumento da liquidez e do volume negociado de debéntures no mercado secundario. Nesse contexto, o spread médio das emissdes
atreladas ao IPCA manteve trajetéria de queda nas classificagdes de rating A+ ou superiores, com excecdo da categoria AA+. O 4T25 foi marcado pela antecipagéo
na distribui¢ao de dividendos, motivada pela intengao de evitar a sobretaxa de 10% prevista para 2026, o que reforgou a disponibilidade de caixa para investimentos
e aumentou a demanda por titulos. Esse ambiente favoravel ao crédito privado e a renda fixa intensificou a compressdo dos spreads, que retornaram a patamares
préximos a média dos ultimos anos, situando-se em 1,7%, refletindo maior apetite por crédito e redugéo do prémio exigido pelos investidores.

Evolucédo do spread diario do Idex-CDI Geral (ex-distressed companies)(")
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Operacées em CDI+ | Duration menor que 3 anos
3,0% Operagdes em CDI+
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2.0% 1,7 1,7 17 1,7 CDI permaneceu em niveis
semelhantes aos observados no
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KRT]CA Fonte: ANBIMA, XP, JGP, Anlise Artica Nota: (1) Distressed companies: Aeris, Ambipar, Braskem, Casas Bahia e Viveo. (2) Referente a 02/02/26. (3) Taxa média de 7
Wclairfield  fechamento das negociagdes no mercado secundario em 15/05/25 para o 1725, em 22/08/25 para o 2T25, em 24/11/25 para o 3T25 eem 03/02/26 para 4T25.
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5. Panorama de Fundos de Investimento

Em 2025, o patriménio liquido dos fundos cresceu 14% em relagdo a 2024. Entretanto, a captagéo liquida foi mais moderada, totalizando R$ 97 Bl — ainda que
expressiva, ficou 21% abaixo do observado em 2024. Essa desaceleragao foi compensada pela maior valorizagdo dos ativos: mesmo classes com captagéo liquida
negativa, como a renda variavel, registraram aumento de 23% no patriménio, refletindo o desempenho dos mercados e a manutengdo das alocagdes. No cenario
atual, o patamar elevado das taxas de juros segue favorecendo os fundos de renda fixa, que permanecem com captacdo positiva, assim como FIDCs e FIPs,
impulsionados por estruturas mais flexiveis e pela busca por retornos superiores. Em contrapartida, os fundos multimercado enfrentam maior dificuldade diante da
menor capacidade de gerar retornos competitivos, tendo a classe acumulado uma saida liquida de R$ 57 Bl ao longo de 2025.

Evolucdo patriménio liquido - somatério de todas as classes(!

Evolucgédo dos ativos da carteira dos fundos

—e— Cresc. MoM Patrimonio liquido®@
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Captacéo liquida de fundos(!)

total %
Titulos Publicos Federais 2997 3439 15% 47%
Operagdes Compromissadas 1.397 1.308 -6% -10%
Renda Variavel 555 685  23% 14%
Debéntures 601 735 22% 14%
Letras Financeiras 545 662 22% 13%
Outros Renda Fixa 212 318 50% 11%
Direitos Creditérios 160 168 5% 1%
Titulos Imobiliarios 127 199  56% 8%
CDB/RDB 175 184 5% 1%
Investimento no Exterior 61 59 -4% 0%
Outros" 17 2 31% 1%
Total Ativos 6.848 7.780 14% 100%

Nos ultimos 12 meses, o patrimoénio liquido investido dos fundos de
investimento cresceu 14%, impulsionado pela maior exposicao a titulos
publicos, renda variavel e titulos imobiliarios, enquanto o investimento no
exterior recuou pelo segundo ano consecutivo.

Captacio liquida de fundos por classe(")
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O 4T25 apresentou forte resgate liquido nos fundos, entretanto, o ano de
2025 encerrou com saldo positivo de R$ 97 BI

I o

R$ 97 BI
2025

Renda Fixa
Agbes -55
Multimercados  -57
Cambial 0
Previdéncia -32
ETF 23
FIDC 59
FIP 58
FIAGRO 7

I 250

Renda Fixa
Agoes -15
Multimercados -349 //

Cambial 0 R$ 122 BI

2024

Previdéncia 38
ETF -1
FIDC 144
FIP 46
FIAGRO 0

A captagao liquida em 2025 recuou em relagéo a 2024, registrando uma
redugao de 21% entre os periodos.

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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