


— Sumario

01

02

03

04

05

ARTICA

=clairfield

Panorama de Renda Fixa

Mercado Primario de Renda Fixa

Mercado de Debéntures Incentivadas

Mercado Secundario de Renda Fixa

Panorama de Fundos de Investimento




Relatorio Trimestral de Crédito Privado

1. Panorama de Renda Fixa

O 1T26 foi marcado por elevada instabilidade nos cenarios doméstico e externo. No Brasil, o Copom iniciou o ciclo de cortes da Selic, em movimento mais
cauteloso do que o precificado anteriormente pelo mercado, diante da deterioragé@o das expectativas inflacionarias. As projecées do Boletim Focus para o IPCA de
2026 foram revisadas para cima, atingindo 4,9%, refletindo a manutengéo do ritmo elevado de gastos publicos e os efeitos do conflito no Oriente Médio. Ainda assim,
o Ibovespa renovou sua maxima histérica em diversas ocasides no trimestre, sustentado pelo expressivo fluxo estrangeiro, que totalizou R$ 56,5 BI™) no 1T26 e
superou todo o saldo positivo do ano anterior, em movimento de rotagéo global de portfélios em direcdo a mercados emergentes. Esse fluxo, somado a postura mais
restritiva do BC e a perda generalizada de forga do ddlar, contribuiu para a apreciagéo de 14,0% do real frente ao délar nos ultimos 12 meses.

Retorno acumulado de indicadores do mercado local - tltimos 12 meses

Alta sustentada pelo maior volume
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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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Ao final do 1726, o Boletim Focus apontava IPCA de 3,9% para 2026, préximo do centro da meta de 3,0%. Desde entéo, as projegdes foram revisadas para
cima por mais de dez semanas consecutivas, atingindo 4,9% em mai/26 e superando o teto da banda de tolerancia de 4,5%.

KRTICA Fonte: BCB, B3, ANBIMA, Analise Artica Nota: (1) Segundo dados da Elos Ayta, o indicador registrou o maior patamar desde 2022; e (2) Utilizado a projegao da 2
.clairfield  ANBIMA para o IPCA referente a mai/26.
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2. Mercado Primario de Renda Fixa

As ofertas encerradas no mercado de capitais somaram aproximadamente R$ 180 Bl no 1726, alta de 16% sobre o mesmo periodo de 2025. O avango foi liderado
pelos fundos hibridos e de renda fixa, que totalizaram R$ 45 B, impulsionados pelos FIDCs (+38%) e pela retomada dos Flls (+147%), favorecidos pela expectativa
de queda de juros e por uma vis@o mais otimista para o mercado imobiliario. Os instrumentos de renda fixa permaneceram proximos a R$ 122 Bl, com as debéntures
seguindo como principal instrumento e totalizando R$ 99 B, enquanto as notas comerciais alcangaram R$ 9 Bl. Em contrapartida, CRIs e CRAs recuaram 28% e 39%,
respectivamente, pressionados pela menor disponibilidade de lastro imobiliario e pela maior seletividade ao risco do agronegoécio. A renda variavel também ganhou
tragdo, com aproximadamente R$ 13 Bl em ofertas via follow-ons.

Ofertas encerradas por modalidade de ativos

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

129 122 Avanco impulsionado por
104 follow-ons: Moura Dubeux,
Azul, Pine e Pague Menos
45
28 25 13
+ 1 . J_
1T24 1T25 1T26
O destaque do 1726 foi o avanco de Flls e FIDCs, impulsionando os fundos hibridos e de renda fixa. Ainda assim, instrumentos
de renda fixa seguem liderando as emissdes
~R$ 180 BI
77
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Renda Fixa:
103 99
Debéntures seguem liderando
a renda fixa e notas comerciais
seguem ganhando espaco,
72 enguanto CRIs e CRAs
recuaram no 1T26,
@ pressionados por menor
16 disponibilidade de lastro e
11 8 12 6 7 9 maior seletividade ao risco do
4 3 o 1 2 agro.

Debéntures CRI CRA Notas Comerciais Outros("

Volume de emissdes de Fundos hibridos e de renda fixa

124 B 1125 M 1726

@ Fundos hibridos e de renda fixa:

No 1T26, fundos hibridos e de
renda fixa foram destaque, com
FIDCs mantendo crescimento
acelerado de 38% vs. 1T25 e Flls
retomando maior capacidade de
captagao, com ofertas mais
relevantes em mercado e ndo
apenas operagdes de troca de
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).
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2. Mercado Primario de Renda Fixa

O 1726 foi marcado por maior estresse no mercado de crédito, com o aumento da percepgéo de risco diante do recorde de +5.900 empresas em recuperagdo
judicial, limitando a capacidade de pequenas e médias empresas captarem em condigdes competitivas. O volume médio das emissdes de capital fechado recuou
51%, passando de R$ 690 MM no 1T25 para R$ 338 MM, efeito amplificado por 90 operagdes no periodo, ante 75 no anterior. Em paralelo, as companhias abertas
elevaram o ticket médio de R$ 983 MM para R$ 1,1 Bl. A parcela de recursos alocada ao pagamento de dividas recuou de 21% para 16%. Ainda assim, o mercado
mantém félego no financiamento de projetos intensivos em capital, sustentado pelo avango de investimentos em infraestrutura, que responderam por 46% das

emissdes no trimestre.

Destinacédo de recursos em emissées de debéntures

% Volume total

Gestéo ordinaria

Pagamento de dividas

Investimento em infraestrutura

Aquisicao de participagao societaria

Investimentos

Aquisicdo de créditos

Reserva de liquidez

Recomposigao de caixa

N&o informado

Capital social dos emissores de debéntures
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Prazo de vencimento das emissdées em cada periodo
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KRTICA Fonte: ANBIMA, Debentures.com, Analise Artica

=clairfield

% do volume emitido

Aumento das emiss6es com vencimento de
+10 anos puxada por debéntures incentivadas
no setor de energia e saneamento
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2. Mercado Primario de Renda Fixa

No 1726, o prazo médio das debéntures permaneceu relativamente estavel, com leve recuo em relagdo ao 4725, situando-se em 7,6 anos. As notas comerciais
seguiram com movimento semelhante, com prazo médio em 3,6 anos. Em um cenério de juros persistentemente elevados, parcela relevante das emissdes
indexadas ainda apresentam taxas nominais superiores a 16% a.a. O volume captado no trimestre alcangou R$ 99 Bl em debéntures e R$ 9 Bl em notas comerciais,
refletindo a continuidade da demanda por funding de longo prazo. As notas comerciais consolidaram-se como instrumento relevante de financiamento, em particular
para companhias sem acesso ao mercado de debéntures, ainda que a base de subscritores permanega concentrada em participantes ligados a oferta. De qualquer
forma, ha o inicio da participagdo de fundos de investimento nesse mercado, que ja representaram 16% do volume tomado no primeiro trimestre.

Emiss6es em CDI +: debéntures e notas comerciais (2026)(") Distribuicdo por subscritor(!)
Média Debéntures Il Participantes ligados a oferta Demais investidores institucionais
. Média Notas Comerciais Fundos de Investimento Pessoas fisicas
@ Notas Comerciais Investidores estrangeiros
Média dos prazos: Média dos prazos: Debéntures Notas Comerciais
16% 3,6 anos 7,6 anos
. 4% 2
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14%
349 R$103BI

R$ 6,9 BI
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11%

10%
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7%
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38 R$ 99 BI R$ 9,0 BI

5%

4%

3%

2%

1% No 1T26, os participantes diretamente ligados as ofertas mantiveram-se

o como os principais compradores nas emissées primarias de debéntures e

0% 0 notas comerciais.

Emissées de Debéntures (jan/26- mai/26)(")
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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.
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3. Mercado de Debéntures Incentivadas

Historicamente, os primeiros trimestres apresentam menor volume de emissdes frente aos demais periodos do ano. Ainda assim, o 1726 apresentou o segundo
maior volume da séria histdrica para o periodo, com as debéntures incentivadas alcangando R$ 44 Bl e participagdo recorde de 43,8% no total emitido em
debéntures. O instrumento mantém papel central no financiamento de projetos de infraestrutura, com os setores de energia elétrica, transporte e saneamento
concentrando 83% das emissdes, com destaque para energia elétrica em 59%, em linha com o pipeline de concessdes e a continuidade dos investimentos em
transmissdo e geragdo. No mercado secundario, o volume negociado seguiu em trajetdria de expansao, totalizando R$ 99 Bl no 1T26, alta de 27% sobre o 1T25,
refletindo o apetite dos investidores por ativos isentos de IR e a maior liquidez do instrumento.

Emissao de debéntures incentivadas (lei 12.431)

—e— 9% Debénture incentivada sobre total de debéntures [l Debéntures incentivadas [ Debéntures tradicionais
42,9% 43,8%
36,2%

34,4% 35,0%

33,1% 33,7% 31,2%

27,6% 29,1%
24,7%

Recorde de participagdo das debéntures
incentivadas no total de emissées

112

11,9% 119

1723 2723 3T23 4723 1T24 2724 3724 4T24 1T25 2725 3725 4725 1T26
Representatividade de cada setor nas emissdes encerradas do 1726 Distribuicao por subscritor nas emissées encerradas do 1726
I Energia Elétrica Il Saneamento Bioenergia Il Fundos de investimento Pessoas Fisicas
I Transporte e Logistica [ Tl e Telecomunicagdes Outros I Participantes ligados a oferta Investidores estrangeiros

[ Demais investidores institucionais

No 1T26, os setores de energia, transporte e Investidores ligados a oferta reduzem risco de
saneamento totalizaram 83% das emissées colocacédo e déo previsibilidade a colocagdo

Total das negociagées de debéntures incentivadas no mercado secundario

do volume de negociagbes de

‘ Crescimento histdrico continuo ‘
debéntures incentivadas

344
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|99
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- m B i
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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 6

=clairfield
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4. Mercado Secundario de Renda Fixa

No 1T26, o mercado secundario de crédito privado registrou forte abertura dos prémios, com o Idex-CDI atingindo o pico de 2,5%. O movimento foi
desencadeado pela sequéncia de recuperagdes extrajudiciais protocoladas por companhias como GPA, Raizen e Andrade Gutierrez, que envolvem conjuntamente
mais de R$ 80 Bl em dividas a renegociar nesses processos, somada a alta da inadimpléncia do Sistema Financeiro Nacional, que chegou a 4,44% em mai/26. Desde
entdo, o indice recuou gradualmente para 1,83%, ainda acima da média dos Ultimos doze meses. Esse cenario se refletiu em ampliagdo generalizada dos spreads
tanto nas operagdes em IPCA+ quanto nas indexadas ao CDI, em linha com a deterioragdo da percepcéo de risco corporativo e o aumento dos prémios exigidos

pelos investidores.

Evolucédo do spread diario do Idex-CDI Geral (ex-distressed companies)(")

2,6%
[ de inadimpléncias no mercado
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Spread ANBIMA de negociagcées no mercado secundario®?

Composicao Idex-CDI Geral

«  Debéntures indexadas ao CDI;

¢ Spread de compra e venda
em mais de 70% dos dias dos
ultimos 2 meses;

* Prazo de vencimento superior
a 2 meses;

* Na&o conversiveis;

*  Sem tributagdo diferenciada
(ex: isencdo de IR);

¢ Volume nominal emissao
acima de R$ 100 MM.
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Spread ANBIMA médio para cada classificacio de rating®
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Spread médio 4725 [l Spread médio 1T26

Operacdes em IPCA+

No 1726, observou-se ampliagao
generalizada dos spreads em
todas as classificagdes de rating
das emissdes, em relagdo aos
trimestres anteriores. O aumento
foi mais acentuado entre os papéis
de menor classificagao.

Operagdes em CDI+

No 1T26, observou-se abertura
dos spreads nas operagdes em
CDI+, com maior intensidade nos
ativos de menor classificag@o. As
classes A+ e AA+ lideraram a
reabertura dos prémios, reflexo da
deterioragao da percepgéo de
risco corporativo em diversos
setores, como o de saneamento®):

KRTICA Fonte: ANBIMA, XP, Idex CDI, Analise Artica Nota: (1) Distressed companies: Aeris, Braskem, CBD, Elfa Medicamentos, Kora Saude e Viveo; (2) Referente a 21/05; e (3) 7

=clairfield

Taxa média de fechamento em 22/08 para o 2725, em 24/11 para o 3T25, em 03/02 para 0 4T25 e em 21/05 para o 1T26; (4) Equipav Saneamento e Aegea.
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5. Panorama de Fundos de Investimento

No 1T26, os fundos de investimento reverteram o cenério de resgates observado em 2025, com captagéo liquida de R$ 177 Bl no trimestre, frente aos R$ 9 Bl do
mesmo periodo do ano anterior. O movimento foi liderado pela renda fixa, que atraiu R$ 126 Bl, mais que dobrando o volume do 1T25, diante da expectativa de inicio
do ciclo de cortes da Selic. FIPs e ETFs também se destacaram, com R$ 18 Bl cada, enquanto os FIDCs somaram R$ 8 Bl. A¢des e multimercados, historicamente
pressionados, desaceleraram os resgates frente ao 1725, refletindo a retomada gradual do apetite por risco. O patriménio liquido total atingiu R$ 11,1 TRI, com
expansdo generalizada entre as categorias de ativos. Em contrapartida, o CDB/RDB foi a unica classe em retragdo, com recuo de 4%, pelos recentes casos de

liquidagdo decretados pelo BCB, que geraram migragao de ativos.

Evolucdo patriménio liquido - somatério de todas as classes(!

Evolucgédo dos ativos da carteira dos fundos

—o— Cresc. MoM Patrimonio liquido®
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Patriménio liquido investido
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Captacéo liquida de fundos(!)

total %
Titulos Publicos Federais 3.201 3.460 8% 24%
Operagdes Compromissadas 1.366 1.534 12% 15%
Renda Variavel 581 716 23% 12%
Debéntures 636 777 22% 13%
Letras Financeiras 577 695 20% 11%
Outros Renda Fixa 187 311 67% 11%
Direitos Creditérios 137 185 35% 4%
Titulos Imobiliarios 133 205 54% 7%
CDB/RDB 186 179 -4% -1%
Investimento no Exterior 53 75 40% 2%
Outros® 20 35  75% 1%
Total Ativos 7.077 8.173 15% 100%

Nos ultimos 12 meses, o patrimoénio liquido investido em fundos de
investimento cresceu 15%, com expansdo em grande parte das
categorias, com destaque para os FIDCs e titulos imobiliarios.

Captacio liquida de fundos por classe(")

—=8— % do PL Captacéo Liquida
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0
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O 1T26 representou uma reversao do cendrio de resgates nos fundos, com
aportes fortes e mais constantes.

— i 126

Multimercados 10

Cambial 0

Renda Fixa

Agoes -6

R$ 177 BI
Previdéncia 0 1T26

ETF 18
FIDC 8
FIP 18
FIAGRO 3

Renda Fixa
Agoes -32
Multimercados -30

Cambial -1 R$ 9 BI

1T25

Previdéncia 2

ETF 2

FIDC -1

FIP 10
FIAGRO 0

A captagao liquida no 1T26 avangou de forma relevante frente ao mesmo
periodo do ano anterior, superando R$ 175 BI.

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 promissoérias.



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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