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Resumo

O primeiro semestre do ano foi marcado por incertezas

econdmicas e geopoliticas ao redor do mundo, moldadas
por inflacdo persistente, politicas monetarias restritivas e
confrontos militares intensificados, o que levou a revisdes

para baixo nas previsdes de crescimento e gerou volatilidade
no mercado. Neste artigo, analisamos os fatores que mais
afetaram os titulos de crédito privado nessa primeira
metade do ano e explicamos como disciplina, diligéncia, boa
diversificagdo e comprometimento com o longo prazo
podem ajudar os investidores a navegar aincerteza vigente
e até capitaliza-la.

A primeira metade de 2025 foi caracterizada por uma persistente incerteza econémica e geopolitica
ao redor do mundo, moldada por inflagdo elevada, politicas monetarias restritivas e confrontos
militares intensificados. As previsdes de crescimento econdmico global foram revisadas para baixo,
com as principais economias desenvolvidas projetadas para crescer a taxas abaixo de 2%, enquanto
os mercados emergentes enfrentam pressées devido ao aumento dos custos de financiamento e a
volatilidade dos precos das commaodities. Embora a inflagdo esteja moderando em relagdo aos picos
de 2024, ela continua persistentemente acima das metas dos bancos centrais, 0 que 0s obriga a
manter posturas monetarias restritivas por mais tempo do que o inicialmente previsto.

Esse cenario desafiador levou ao aumento da volatilidade nos mercados publicos. No entanto,
mesmo nesse ambiente, 0s mercados privados continuam demonstrando resiliéncia e oferecendo
oportunidades estratégicas, aproveitando vantagens estruturais como prémios por iliquidez,
controle operacional e acesso exclusivo a transagoes. Investidores dispostos a adotar uma
abordagem disciplinada e de longo prazo podem se beneficiar de uma exposi¢ao direcionada a
classes de ativos estrategicamente posicionadas para navegar, e até capitalizar, a incerteza vigente.

O cendrio econdmico em 2025 é caracterizado por riscos de estagflacdo —um ambiente que
combina crescimento econdmico fraco com pressdes inflacionarias continuas. Economias
desenvolvidas, incluindo os EUA e a Zona do Euro, enfrentam estagnagao do crescimento, com
projecdes de PIBrevistas para cerca de 1,5% e 1,2%, respectivamente. Ao mesmo tempo, as taxas de
inflacdo subjacente permanecem elevadas, com média de cerca de 3,5% nos paises desenvolvidos,
segundo estimativas recentes da Apollo Global.

Além disso, as tensdes geopoliticas se intensificaram significativamente, especialmente devido aos
conflitosem andamento no Oriente Médio e ao agravamento das relacdes comerciais entre 0s
principais blocos econdmicos. Regimes tarifarios elevados, particularmente entre os EUA e a China,
tém causado disrup¢des nas cadeias de suprimento globais e aumentado os custos operacionais em
diversos setores, agravando ainda mais as pressdes inflacionarias.

Em resposta a isso, 0s bancos centrais vém mantendo politicas monetarias restritivas. A taxa de
juros dos Fed Funds deve permanecer acima das médias histdricas, exercendo pressao persistente
sobre os custos de financiamento nos mercados publicos e privados.
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Essas taxas elevadas aumentaram o custo de capital, afetando especialmente transacdes
alavancadas e setores com alta intensidade de capital, contribuindo ainda mais para a volatilidade
do mercado e desafiando os modelos tradicionais de investimento em mercados publicos.

Apesar desses obstaculos, as distor¢des resultantes nas avaliacdes e na liquidez dos mercados
criam um ambiente atrativo para estratégias de investimento disciplinadas e oportunistas em
mercados privados, especialmente para gestores experientes em navegar complexidades e
explorar ineficiéncias estruturais.

Temas e oportunidades de investimento

Private Equity. oportunidades emergentes

O private equity comecou a sair de um periodo desafiador, impulsionado pela retomada das
transacdes e pelo aumentoda atividade sponsor-to-sponsor. De acordo com a McKinsey, o
volume de transacdes de private equity cresceu 12% ano contraano no primeiro semestre de
2025. Apesar das dificuldades de capta¢do —com uma queda de aproximadamente 15% no capital
levantado em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior —os investidores institucionais seguem
comprometidos como private equity, com 80% planejando manter ou aumentar suas alocagoes,
segundo o Barébmetro da Coller Capital.

Jaos buyouts de médio porte (com transacdes entre USS 500 milhdes e USS 2 bilhdes) sdo
particularmente atrativos devido as avaliacdes relativamente mais baixas, a flexibilidade
operacional e aresiliéncia a disrupcdes geopoliticas. Setores como saude, tecnologia e servicos
corporativos seguem favoraveis por apresentarem fluxos de caixa estaveis e trajetorias de
crescimentorobustas.

Captagdo de recursos de Private Equity por regido (US$ bilhdo)
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Fonte: Pregin, Guide to the Alternatives — JPMorgan Asset Management e Itad Private Bank

Empréstimos diretos e crédito privado: estabilidade em meio a volatilidade

O crédito privado reforcou sua proposta de valor no primeiro semestre de 2025, preenchendo lacunas
de financiamento diante da continua disrup¢do nos mercados de crédito publicos. Segundo o relatorio
de meio de ano da Blue Owl, a captacdo de recursos em crédito privado ultrapassou US$ 200 bilhdes no
primeiro semestre de 2025, refletindo a confianca dos investidores na resiliéncia dessa classe de ativos.
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A taxa de inadimpléncia nos empréstimos diretos para empresas de médio porte permanece
historicamente baixa, em torno de 2%, sustentada por praticas criteriosas de concessao de crédito
e selecdo defensiva de setores.

Enquantoisso, as estruturas de taxa flutuante nas carteiras de crédito privado estdo se beneficiando
das taxas elevadas de juros, proporcionando perfis de retorno mais atrativos. A taxa média dos
empréstimos seniores garantidos chegou a cerca de 10%, significativamente acima das médias
histéricas, aumentando seu apelo para investidores focados em geracao de renda.

Comparacao das taxas de crédito
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Fonte: Bloomberg, Cliffwater, Guide to the Alternatives — JPMorgan Asset Management e Itaul Private Bank

Ativos reais e infraestrutura: posicionados para estabilidade de longo prazo

Os setores de infraestrutura e ativos reais estao estrategicamente posicionados para estabilidade

e crescimento, impulsionados por tendéncias estruturais como transicao energética, moderniza¢ao
dainfraestrutura e digitalizacdo. Os investimentos globais em energia renovavel e infraestrutura
relacionada ultrapassaram USS 300 bilndes no primeiro semestre de 2025 —um aumento de 20%
emrelacao ao ano anterior, segundo a Schroders.

Os investimentos em infraestrutura digital cresceram notavelmente com a ado¢ao acelerada da
inteligéncia artificial, com os gastos em data centers projetados para superar USS 150 bilndes até
ofinal de 2025. Ativos reais com fluxos de caixa atrelados a inflacdo e estruturas operacionais
sustentaveis continuam a oferecer retornos robustos e protecdo contra a volatilidade econdmica.

Secundarios e fundos de continuagdo liderados por gestores: ganho de relevancia

O mercado secundario tem ganhado grande tracdo, especialmente os fundos de continuagao
liderados por gestores (GP-led continuation funds), que oferecem alternativas estratégicas de
liquidez em ambientes de saida desafiadores. Segundo a Coller Capital, os volumes do mercado
secundario atingiram cerca de US$ 70 bilhdes em transacdes no primeiro semestre de 2025, um
aumento de 25% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior.

Ja os fundos liderados por gestores representaram aproximadamente 50% do total das transacoes
secundarias, impulsionados pela busca por prazos de investimento mais longos em ativos de alto
desempenho. Essas estruturas oferecem continuidade de exposicao aos investidores ao mesmo
tempo que proporcionam solugdes de liquidez, tornando-se uma parte cada vez mais importante
das carteiras de mercados privados.
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VVolume do mercado de secunddrios (US$ Bilhdo)
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Fonte: Greenhill, Jefferies, Guide to the Alternatives — JPMorgan Asset Management e Itau Private Bank
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Em resumo, ao navegar o ambiente macroecondmico e geopolitico incerto de 2025, os mercados
privados oferecem oportunidades essenciais para investidores de longo prazo. Os beneficios
estruturais desses mercados —incluindo prémio por iliquidez, gestao ativa, criagdo de valor
operacional e acesso a negocios proprietarios — os posicionam de forma Unica para oferecer
retornos consistentes e mitigagao de riscos.

Neste ambiente incerto, o valor de carteiras diversificadas que incluem mercados privados se
destaca, com analises historicas demonstrando que esses portfolios apresentam retornos ajustados
ao risco superiores aos portfolios compostos apenas por mercados publicos. A diligéncia prévia, a
construcao disciplinada de carteiras e a diversificacdo estratégica por setores sao fundamentais
para enfrentar com sucesso as incertezas do mercado.

Mas é importante lembrar que os investidores devem manter uma perspectiva paciente e de longo
prazo para obter sucesso nessa estratégia. Mesmo em fundos evergreen, os mercados privados sao
iliquidos e apresentam complexidade inerente superior a dos mercados publicos. No entanto,
aqueles que conseguirem atuar comdisciplina nos mercados privados poderao capturar
oportunidades que surgem da volatilidade macroecondmica e das disrup¢des geopoliticas —
fortalecendo, assim, aresiliéncia e o desempenho de longo prazo dos portfolios.

Correlacdo entre indices dos mercados publicos e privados

Treasuries HighVYield S&P500 Secundarios F?E:ggge pDrilz//laddaa Argzgs Imobilidrio Caﬁgﬁgde Per(lq\ﬁgj
Private Equity -0,33 0,64 0,75 0,28 0,57 0,66 0,48 0,64 0,55 1
Capital de risco -0,33 0,42 0,49 -0.01 0,57 0,43 0,34 0,23 1
Imobilidrio -0,14 0,26 0,36 0,20 0,24 0,46 0,31 1
Ativos reais -0,20 0,37 0,39 0,08 0,41 0,35 1
Divida privada -0,37 0,71 0,61 0,27 0,44 1
Fundos de fundos -0,17 0,35 0,39 0,32 1
Secunddrios -0,12 0,08 0,20 1
S&P 500 -0,40 0,75 1
High Yield -0,25 1
Treasuries 1

Fonte: Blue Owl Midyear Qutlook e Itau Private Bank
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*  Riscosde estagflacao persistente, tensdes geopoliticas e juros elevados caracterizamo
ambiente econémico de 2025, criando desafios e oportunidades de investimento.

* O private equity, especialmente os buyoutsde médio porte, oferece oportunidades
atrativas, impulsionadas por avalia¢des razoaveis, gestao ativa e melhorias operacionais.

*  Empréstimosdiretos e crédito privado proporcionam estabilidade e retornos atrativos,
beneficiando-se de juros altos e critérios rigorosos de concessao.

e Ativosreais e infraestrutura continuam atrativos devido a tendéncias seculares como
sustentabilidade, transicdo energética e avancos em infraestrutura digital.

*  Fundossecundarios e de continuacdo liderados por gestores ganhamimportancia ao
fornecer solu¢des de liquidez em meio a restri¢des de saidas tradicionais.

*  Navegar os mercados privados com sucesso em 2025 exige abordagem disciplinada,
diligéncia rigorosa, carteiras diversificadas e comprometimento com o longo prazo.

Vejatambém
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O que achou deste conteudo?



https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/fox
https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/fox
https://www.itau.com.br/media/dam/m/1da3a1763f6ff94f/original/TheWeeklyGlobe-100625.pdf
https://www.itau.com.br/media/dam/m/2902b9a683972845/original/TheWeeklyGlobe-240625.pdf
https://www.itau.com.br/media/dam/m/121fef7395f090e4/original/TheWeeklyGlobe-170625.pdf

=

\
\

\
\

\

Informacoes

Weekl
relevantes dieeKly

Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad 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 precisdo 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, funcionarios 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 Itatl 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 condigdes especificos sob a jurisdicdo 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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