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Resumo

2025 foi um ano agitado para o mercado de crédito
privado com isencao fiscal para pessoas fisicas,
mas muito mais por conta de movimentos técnicos

do que pelos proprios fundamentos de crédito.
Neste artigo, analisamos 0 comportamento dessa
classe de ativos ao longo deste ano, projetamos o
que esperar desse mercado nos proximos meses e
indicamos o que fazer para encontrar boas
oportunidades em meio a tamanha volatilidade.

O mercado de crédito privado isento para pessoas fisicas — formado pelas
debéntures de infraestrutura, pelos Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(CRIs), pelos Certificados de Recebiveis do Agronegdcio (CRAS) e, mais
recentemente, pelas Cédulas de Produto Rural (CPRs)—tem vivido uma fase
agitada em 2025. Ao longo deste ano, movimentos técnicos ditaram os pre¢os
dessa classe de ativos com maior forca do que os proprios fundamentos de
crédito. Ha trés pilares que ajudam a explicar isso:

*  Fluxo de captagao em fundos de infraestrutura: o movimento de captac¢ao
dos fundos de infraestrutura foi muito acima da média durante boa parte de
2024 e deste ano, seguido de uma desaceleracdo relevante em novembro.

» Obrigatoriedade de alocacao dos fundos de infraestrutura: por regra,
67% do Patrimonio Liquido médio desses fundos deve estar investido em
debéntures de infraestrutura em seis meses desde o inicio do fundo, e 85%
em até dois anos, tomando como base 0 menor valor entre o PL atual e a
média dos ultimos seis meses. Isso cria uma demanda estrutural por
debéntures desse tipo, reduz a discricionariedade do gestor e intensifica
movimentos de preco quando o estoque de novas emissdes Nao
acompanha o crescimento do passivo.

* Gestdode buffers: para mitigar o efeito de obrigagao de alocacao e ganhar
tempo, varios gestores abriram novas janelas de captacao em novos
veiculos de infraestrutura, alongando o periodo com caixa e ganhando 18
meses adicionais (com até 33% de caixa durante esse periodo) antes do
requisito de 85% comecar a valer. Isso suaviza a pressao de compra
imediata, mas ndo elimina o efeito quando a capta¢ao desacelera.
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Spreads: compressao, choque regulatério e normalizacao

Ao longo do segundo semestre deste ano, 0s spreads de crédito passaram por trés
fases marcantes:

Compressao acentuada (de julho a setembro de 2025): a combinacdo de captacdo
forte dos fundos e baixa oferta primaria esticou a corda. Houve fechamento de
spreads em praticamente todas as classes de debéntures de infraestrutura, com

pouca diferenciacao por duration ou risco setorial. Em alguns vértices, os niveis
chegaram a minimas histéricas.

Choque regulatodrio e reversao (outubro de 2025): a expectativa de votacao da
Medida Provisoria 1.303/2025, que propunha tributacao sobre rendimentos de titulos
incentivados a partir de 2026, provocou uma corrida de investidores para “travar” a
isencado vigente. Quando a MP ndo avancou, ocorreu uma abertura rapida dos
spreads, especialmente em outubro, com performances negativas em uma parcela
dos fundos de debéntures incentivadas. O desconforto entre cotistas foi tipico de
movimentos de reprecificacdo técnica que nao encontram suporte em fundamentos
setoriais imediatos, mas decorrem do reposicionamento for¢ado dos veiculos.

Normaliza¢ao (novembro de 2025): passada a corre¢ao, o mercado secundario
mostrou equilibrio. Papéis indexados ao CDI tiveram abertura moderada de spreads
(demanda firme por qualidade e risco percebido estavel), enquanto as debéntures
incentivadas mostraram uma abertura mais intensa —refletindo maior seletividade

por prazo e liquidez. A liquidez do més foi suportada pela absorcao de sobras pelas
tesourarias dos primarios.
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Fonte: Anbima e Itau Private Bank

Quem move o mercado: papéis, players e friccoes

Os principais agentes continuam determinantes na formagao de precos:

Investidores institucionais (fundos abertos, exclusivos e listados de infraestrutura):
respondem pela maior parte do fluxo comprador. Esse grupo opera sob regras rigidas
de enquadramento, o que transforma a captacao em vetor primario de preco. Quando
ha captacdo forte e poucas ofertas novas, 0s spreads fecham a medida que o fundo
comeca a ter que seqguir a regra de enquadramento mencionada anteriormente;
quando a captacao esfria, 0s spreads tendem a estabilizar.

Tesourarias de bancos e bancos de investimento: atuam como ponte entre oferta e
demanda, sendo criticos na precificagdo de books e na gestao de sobras. Em
momentos de “reabertura” de spreads, é comum ver “reofertas” com descontos que
aceleram arotacao de carteira dos investidores institucionais.

Pessoas fisicas em ativos diretos: tém participacdo menor nas debéntures de
infraestrutura, mas maior em CRIs/CRAs, onde a dependéncia de institucionais € menor.
Por isso, esses segmentos tém exibido comportamento mais estavel ao longo dos
ultimos meses.

Fundos Imobilidrios (Flls) de CRI e Fiagros: influenciam precos de forma localizada em
setores proximos. O impacto é mais pontual, afetando ativos e cadeias relacionadas,
diferente das debéntures de infraestrutura, que tendem a ter impactos mais amplos.
Ainda assim, ajudam a amortecer a volatilidade em CRIs/CRAS quando a demanda do
varejo nao se mantém.

Peculiaridades do crédito: como eventos se transmitem

Avolatilidade recente também foi alimentada por ruidos de deterioracdo de credito em
alguns emissores conhecidos. Dois pontos orientam a leitura de como esses eventos
afetam o mercado:
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* Pulverizacdo vs. concentracao: carteiras pulverizadas em indmeros nomes (posicoes
de menos de 2% do PL por emissor) tendem a limitar a perda dos clientes. Ja as carteiras
concentradas ou iliquidas podem mascarar o risco, exibindo baixa volatilidade no dia a
dia, mas mostram ajustes abruptos quando finalmente ocorre a precificacdo (ou um
waiver] assembleia forca decisdo).

* “Fim horroroso” vs. “horror sem fim”: choques precificados de uma vez (queda rapida
para fragdo do valor de face) sdo dolorosos, porém reduzem a incerteza e estabilizam o
mercado mais cedo. Ja processos lentos de reprecificacdo e negociacdes prolongadas
sustentam a ansiedade, tornam o investidor reativo e podem espalhar a abertura de
spreads por mais tempo.

Na pratica, a mensagem é que a volatilidade ou a falta dela, se analisada isoladamente,
nao é sinbnimo de qualidade. Fundos e carteiras que marcam a mercado com agilidade
parecem piores no curto prazo e podem gerar conversas dificeis com os clientes, mas
mantém a opcionalidade para comprar em estresse, reciclar posicdes e as conversas
dificeis ajudam no amadurecimento do mercado de crédito. Em contrapartida, baixa
volatilidade pode significar apenas auséncia de marca¢do, Ndo menor risco economico.

O papel daisencao e a comparagao das rentabilidades
em ambiente de juros

O beneficio fiscal da isencao para pessoa fisica permanece econémico e tangivel, porem ele
nao é estatico. Ele é reprecificado com os movimentos da curva real (NTN-B) e as
expectativas de inflacdo. Simplificando um pouco:

* Papeisindexados a inflacdo: tendem a capturar a queda de juros reais com maior
intensidade, 0 que compensa eventuais oscilagdes marginais de spread em horizontes
mais longos.

* Fundos de debéntures de infraestrutura em CDI (com hedge integral da exposicao a
curva real): ficam mais expostos a dinamica relativa entre abertura/fechamento de
spreads do que os fundos tradicionais de debéntures sem protecdo cambial.

Em cenarios de queda gradual da Selic, a preferéncia tatica tende a migrar para indexadores
IPCA/prefixados em infraestrutura (onde o ciclo de juros futuros é o principal motor de
retorno) e para CDI em CRIs/CRASs de duration curta, privilegiando prazos e estruturas de
garantia com carrego defensivo.

CRIs e CRAs: estabilidade relativa e leitura de garantias

Ao contrario das debéntures incentivadas de infraestrutura, CRIs e CRAS tém mostrado uma
trajetdria de spreads mais estavel recentemente. Trés razdes sustentam esse
comportamento:

* Base de compradores mais diversificada: com presenca relevante de pessoas fisicas e
veiculos listados, diluindo a dependéncia de grandes captac¢des industriais.

 Estruturas de garantia e colaterais (LTV, cessao fiduciaria, conta-reserva, overcollateral):
permitem diferenciacdo entre operacdes, ajudando 0 mercado a precificar riscos
especificos sem que isso contamine a classe inteira.
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« Oferta mais elastica em determinadas teses (por exemplo, lastros pulverizados,
originagao recorrente e possiveis teses com chamada de capital): reduz o atrito entre
captagao e necessidade de alocacao.
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Fonte: Anbima e Itad Private Bank

Perspectivas: o que pode vir pela frente

Para projetar o que vem a sequir, € preciso lembrar que os fundos de infraestrutura
continuam sujeitos ao enquadramento regulatorio e vao precisar ir as compras no proximo
trimestre. No entanto, a captacao liquida — vetor crucial nos ultimos 12 meses — desacelerou.
Comisso:

*  N&o ha consenso sobre o tamanho do movimento necessario de alocagdo nos proximos
trimestres, mas, ao que tudo indica, a necessidade dos fundos se enquadrarem no
proximo trimestre sera intensa, e isso deveria se traduzir em uma pressao compradora
das debéntures de infraestrutura.

*  Seacaptagdo seguir mais baixa no longo prazo e a oferta primaria ndo ganhar tracao,
0s spreads tendem a se normalizar em niveis menos esticados.

* O pipeline de ofertas e o estoque nas tesourarias serdo decisivos para calibrar precos.
Em periodos de maior oferta (debéntures incentivadas, emissdes corporativas setoriais,
securitiza¢des agro e imobilidrias), a formacdo de books tende a exigir taxa condizente
com risco e macro —e o0 mercado secundario abrigara oportunidades taticas quando
sobras forem reprecificadas com desconto.

* Aseletividade deve continuar elevada, com prémios mais “fechados” para emissores
defensivos, estruturas com garantias robustas e governanca/protecdes contratuais
mais restritivas (covenants operacionais e financeiros acionaveis, gatilhos de reforco de
garantia e contas vinculadas).
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*  Duration deve permanecer curta, com alongamento apenas quando houver
prémio adicional significativo ou estrutura que mitigue o risco de marcac¢do a
mercado. A interacdo entre curvareal e spreads continuara sendo o fator-chave
para a escolha de indexadores.

* Omercado secundario seguird oferecendo janelas taticas: oscilagdes de curva,
eventos particulares e rotacao de carteiras (especialmente apds assembleias,
vencimentos de /ock-ups ou mudancas de assessoramento) abrem pontos de
entrada em bons créditos que foram penalizados por fluxo e ndo por fundamento.

Recomendacdes taticas para navegar o ciclo

Para navegar melhor o atual momento desse mercado nos meses que estao por vir,
acreditamos que existem algumas recomendacdes que podem ser seguidas pelos
investidores. Sdo elas:

«  Calibrar duration: manter o nlcleo da carteira em prazos curtos e escalonar
alongamento apenas com spread incremental e estrutura juridica consistente.

»  Balancear indexadores: combinar posi¢des em CDI (carrego defensivo e menor
volatilidade de marcac¢ao) com IPCA/prefixado (assimetria positiva se a curva real
fechar), evitando concentragdo excessiva em um unico regime de risco.

*  Priorizar garantias e governanca: exigir overcollateral, contas de reserva e gatilhos
(cash sweep, covenants de alavancagem/DSCR, clausulas de aceleracdo) que
permitam intervencao precoce em casos de estresse.

» Diversificar emissores e teses: limitar o peso por emissor/setor e alternar entre
infraestrutura, imobiliario e agro, reduzindo a probabilidade de um “horror sem fim”
em carteiras concentradas.

*  Manter liquidez tatica: reservar caixa para aproveitar sobras, reofertas e estresses
localizados. Em ambientes de normaliza¢ao, a opcionalidade vale mais que o
carrego marginal.

* Monitorar assembleias e eventos: acompanhar convites de Assembleias Gerais de
debenturistas, pleitos de waiver e mudancas regulatorias. Boa parte das
oportunidades ou riscos se materializa nesses féruns.

»  Estressar cendrios de curva e spread: simular deslocamentos de mais ou menos
100 pontos base na curva real e aberturas/fechamentos de spread por clusters de
risco, avaliando o impacto conjunto em preco e naisencao percebida.

Em resumo, em 2025, o mercado isento para pessoa fisica tem sido, antes de tudo, um
mercado de fluxo. Quando a captacdo correu solta e a oferta de primarios ficou aquém,
0s spreads desses titulos fecharam até niveis que pedem prudéncia. No entanto,
guando o fluxo desacelerou e o choque regulatorio se desfez, 0s mesmos spread’s
reabriram rapidamente, devolvendo parte da compressao e lembrando que prego é
consequéncia de demanda e restricao —nao apenas de analise fundamentalista.
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A frente, aleitura é de volatilidade persistente e seletividade alta. O investidor que
navegar com guration calibrada, estruturas de garantia sélidas, diversificacao
disciplinada e liquidez tatica deverd estar mais bem posicionado para capturar o que
ainda ha de prémio racional no crédito isento, sem confundir ruido técnico com
problema estrutural. E, sobretudo, sem perder de vista que o beneficio fiscal é real,
porém dinamico: ele se move com a curva e com 0s spreads, e recompensa quem olha
risco relativo —nao apenas o carrego do dia.

Principais conclusoes

* Aolongo do segundo semestre de 2025, 0s spreads de crédito passaram por
trés fases marcantes: compressao acentuada, choque regulatorio e reversao e,
depois, normaliza¢do. A tematica de Inteligéncia Artificial continua sendo o
principal motor de retornos do mercado.

» Volatilidade, ou afalta dela, ndo é sinbnimo de qualidade. Fundos e carteiras
que marcam a mercado com agilidade parecem piores no curto prazo, mas
baixa volatilidade pode significar apenas auséncia de marca¢do, ndo menor
risco econdémico.

*  Emcenarios de queda gradual da Selic, a preferéncia tende a migrar para
indexadores IPCA/prefixados em infraestrutura e para CDI em CRIs/CRAS
de quration curta, privilegiando prazos e estruturas de garantia com
carrego defensivo.

* Oinvestidor que navegar com auration calibrada, estruturas de garantia
solidas, diversificacdo disciplinada e liquidez tatica devera estar mais bem
posicionado para capturar o que ainda ha de prémio racional no crédito isento.

S&P 500: retrospectiva de Andlise do mercado privado Por que estamos otimistas coma
2025 e perspectiva para 2026 no 3° trimestre: resiliéncia em bolsa brasileira?
meio a distor¢des

]  acessarrelatério &l  acessarrelatério &]  acessarrelatério

Este e muitos outros conteldos vocé encontra em um sé lugar Acesse o Private Insights

O que achou deste conteudo?
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itad Unibanco”).
Este documento contém informacdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad International e
reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele estd sendo fornecido apenas para fins
informativos e ndo pretende ser uma recomendacao ou oferta para um produto, servi¢o ou opinido legal.

Este relatdrio ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentacdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobiliarios.

Este relatdrio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagao de uma oferta de compra e/ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdécios em
qualquer jurisdicdo.

As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contelido deste material na data de sua divulgacdo e foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itad Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisao das informagdes contidas neste material e ndo
sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condicdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigagao relacionada a ele se vincule ao Banco Itad
International, ao Itad Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funciondrios ou agentes.

O Banco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informacgdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo
de atualiza-las no futuro.

O Banco Itad International e o Ital Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informages aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou
necessidades dos investidores. As informagdes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
s6, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes nem as
opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informacdes aqui contidas. As decisdes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a analise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condi¢des especificos sob ajurisdicdo dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacdo fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e
ndo podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itau
International ou do Itad Unibanco.

Autorregulacao

ANBIMA

sac 0800 728 0728
ouvidoria 0800 570 0011
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