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> A abertura recente dos spreads parece majoritariamente técnica, e nzo
fundamentalista, refletindo fraca demanda, pressdo vendedora no Luis Fernando Gongawes

secundario, resgates relevantes em fundos de crédito e maior seletividade Brasil — B BTG Pactual
dosinvestidores, o que criou distorgdes de prego em ativos de boa qualidade. rasil — banco actua

> Apesar do ambiente macro mais desafiador, o crédito corporativo local ainda Fernando Revers
mostraresiliénciarelativa, com alavancagem médiadas companhias listadas Brasil — Banco BTG Pactual
em patamares gerenciaveis, mas ainda abaixo dos niveis historicamente
mais estressados dos ultimos dez anos.

» Os casos mais relevantes de empresas estressadas seguem concentrados
em emissores com problemas idiossincraticos, como alocagao ineficiente de
capital, expansdo mais agressiva, passivos especificos e alavancagem ja
elevada, e ndo necessariamente uma piora drastica de algum setor ou
alguma deterioragao estrutural mais amplado crédito no cenario doméstico.

» O atual patamar de spreads e carrego tornou mais atrativa aclasse de ativos
de crédito privado isento de IR para pessoa fisica, especialmente em
emissores high grade atrelados a setores mais defensivos, que tiveram seus
spreads penalizados pormovimentos técnicos, mas sem piorarelevante dos
fundamentos de suas métricas financeiras.

> A assimetriaparece favoravel paraalocagéo seletiva, ja que ativos de maior
qualidade tendem a sofrer primeiro em momentos de resgate dos fundos de
crédito privado, mas também costumam ser os primeiros a se beneficiar
quando o fluxo se estabiliza e a demanda retorna.

Evolucao do IDA-IPCA Infraestrutura — Spread over x IPCA+

8,2%
300 N G
250  87%6.6% % Tean T2

200 A

150

100

50
0
I SN, | SR L, SRS AN, S Lo o

50V ¢ ¢ < v ¢ v ¢
® N & S N N & S
Spread over (bps) Média (bps) IPCA+ (%)

Fontes: Anbima e BTG Pactual.




b Atualizagcao do Cenario de Crédito
tgpactual 7 de maio de 2026

Separando o ruido do fundamento

O mercado de crédito privado localcomegou o anocomos spreads de crédito no mercado secundario perto das suas minimas historicas,
com o IDA-IPCA Infra chegando a atingir uma média de -40 bps no més de jan-26. O movimento de fechamento foi reflexo de um
movimento mais técnico de mercado — mais atrelado a demandados fundos de crédito que permaneceu elevada para cumprimento da
exigéncia regulatoria de alocagdo minima dos fundos incentivados — do que algum movimento fundamentalista de melhora do crédito
das companhias. Nadiregao oposta ao fechamento observado no inicio doano, aconjunturade juros elevados continuouimpondo um
cenario desafiador para as empresas locais. Com a Selic encerrando 2025 em 15% e iniciando o ciclo de cortes apenas em mar -26,
para 14,75%, o mercado de divida corporativa passou a refletir o desgaste tipico de um ciclo de aperto monetario prolongado.

Captacao liquida mensal dos fundos de crédito tradicional (R$ bi)
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Esse ambiente tende a pressionar aqualidade de crédito de formagradual: despesas financeiras mais elevadas comprimem o flux o de
caixa, aumentam a alavancagem, reduzem a folgade covenants, motivamrevisdes de downgrades por parte das agéncias derating e,
em casos mais extremos, podem resultar em renegociagdes dedividaou processos dereestruturagdo. Esse conjunto de fatores el eva
a aversdo arisco dos investidores e podereforgcar movimentos deresgate em fundos de crédito e sell-offde alguns players de varejo,
ampliando a pressao vendedora no mercado secundario.

Captacdo liquida mensal dos fundos incentivados (R$ bi)
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Dessa forma, a abertura dos spreads é reflexo de uma forte pressao vendedora no mercado secundario por parte dos investidores,
impulsionada pelanecessidadedeliquidezde alguns fundos de crédito diante do aumento do volume de resgates — embora uma boa
parcelada industriatenhaconseguido gerenciar os resgates somente comsua posigcao de caixa. Adicionalmente, o ambiente dejuros
restritivos, aseletividade nademanda porcrédito e elevadas posicdes ja alocadas em certos nomes elevaram o prémio de risco exigido
pelosinvestidores. Como consequéncia, houve uma distor¢éo técnica: gestores viram-se obrigados a alienar ativos de baixo risco por
niveis de rentabilidade muito superiores amédia histoérica, criando uma desconexao entre o prego d etela e o risco de crédito real das
empresas com perfil mais high grade.

Divida liquida / EBITDA das empresas listadas locais®* Upgrades e Downgrades da Fitch, S&P e Moody’s
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Por outro lado, é importante reconhecer que a abertura de spreads em alguns emissores mais conhecidos decorreu, de fato, de
deterioragdo de crédito. Contudo, esse movimento esteve mais associado a questdes especificas de cada companhia do que a
uma piora estrutural em seus respectivos setores, como varejo, mineragao, saude, petroquimico ou agucar e etanol etc. Embora o
ambiente setorial esteja, em alguns casos, mais volatil, adeterioracdo observadaentre os emissores que estressaram no inici o do ano
esteve majoritariamente ligada afatores idiossincraticos, como estratégias de expansdo mais agressivas, alocag do ineficiente de capital,
acesso mais restrito ao mercado de crédito, crescimento de passivos regulatorios, judiciais ou ambientais, fraudes contabeis, niveis
historicamente elevados de alavancagem e outros elementos especificos. Esse quadro foi, naturalmente, agravado pelo cenario de juros
elevados, que aumentou de forma relevante o custo dadividadessas companhias —assim como de diversas outras no mercado local.

CNPJs com pedidos de recuperagao judicial por setor CNPJs com pedidos de faléncia requeridas por setor
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Mesmo assim, é importante analisar que aalavancagem (Divida Liquida/EBITDA) das companhias listadas no Brasil encerrou 2025 em
2,0x. Houve aumento em relacédo a 2024 (1,8x) e 2023 (1,7x), mas o nivel ainda é baixo quando comparado ao historico e
significativamente mais confortavel do que o observado durante a recessdo de 2015/2016 (2,5-2,9x). Em 2025, o numero de CNPJs
envolvidos em pedidos de RJ atingiu novo recorde, totalizando 2.466 CNPJs (+13% a/a). O setor de Agropecuarialiderou esse
movimento,com 743 CNPJs envolvidos (+29% a/a), seguido pelo setor de Servigcos, com 739 CNPJs (+15% a/a). No entanto, érelevante
mencionar que, nos Ultimos seis anos, apenas cerca de 10% das empresas que ingressaram com pedidos de RJ, em média,
correspondemacompanhias de grande porte —justamente aquelas que emitem com maior frequénciano mercado de capitais por meio
de CRIs, CRAs e debéntures —, enquanto os outros 90% permanecem concentrados em empresas de micro, pequeno e médio porte.

Vale ressaltar também que apesar do aumento nos pedidos de RJ, os pedidos de decreto de faléncia seguiram em diregdo contraria,
atingindo 698 pedidos (-19% a/a). A dicotomia desse movimento reflete trés fatores combinados: (i) o instrumento da RJ tornou-se mais
maduro, planejado e estruturado, sendo acionado antes do colapsodaempresa; (ii) 0 ambiente de juros elevados pressiona o caixadas
empresas, mas o0 crescimento econémico ajuda a sustentar a receita acima do ponto de ruptura; e (iii) as reformas na legislagdo
reduziram estruturalmente a faléncia como desfecho. O resultado € uma migragdo do encerramento das operagdes para uma
reestruturagcdo — o que € um sinal de que o mercado esta estressado, mas ainda funcional. Portanto, aredugao da Selic tende a aliviar
o estresse financeiro de diversas empresas no mercado doméstico, especialmente aquelas em setores caracterizados por
elevada alavancagem, margens mais pressionadas e exposicao relevante a dividas indexadas ao CDI, bem como gerar uma
melhora adicional na dinamica de pedidos de RJ ao longo do tempo.

Do spread pressionado a janela de entrada: o novo momento do crédito privado

Se porumlado asequénciade eventos mencionados acima desencadeou um sentimento de maior averséo ao risco em ativos de crédito
privado, por outrotambém criouuma tendénciadejaneladeoportunidade paracapturade prémios interessantes emempresas de alta
qualidade crediticiaparaos proximos meses. Apos o forte fechamento dosspreadsnoiniciodo ano, a abertura generalizadade spreads
devido ao elevado volume de resgates nos fundos de crédito e fluxo mais vendedor no mercado secundario por partede investidores
de varejo, o patamar dos spreads atuais de ativos incentivados voltou a ficar positivo novamente.

Evolugao do IDA-IPCA Infraestrutura — Spread over (bps) x Taxa IPCA+ (%)
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Quando analisamos o IDA-IPCA Infra (IPCA+), os spreads que em janeiro estavam préximos de -30 bps, em abril saltaram para cerca
de45bps (+78bps), justamente por contado movimento técnicode forte volume de resgastes no més defundos isentos —ené&o de uma
deterioragdo estrutural em larga escala do crédito —, que passou de R$ 15 bilhdes. No caso dos fundos tradicionais de crédito, o
movimento de resgates seguiunamesmalinha, ultrapassando R$ 20 bilhdes. Olhando para o IDA-DI (CDI+), os spreads acompanharam
a mesma tendéncia, saindo de 119bps (1,2%) em jan-26 para cerca de 161bps (1,6%) em abr-26, crescimento de aproximadamente
39bps.

Evolucao do IDA-DI — Spread over CDI+ (%)
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Dessa forma, mesmo empresas consideradas high grade (AAA ou AA+), combom risco decrédito e de setores mais defensivos, com
boa previsibilidade eresiliéncia sobre uma 6ticade crédito (ex. energia e saneamento), tiveram seus prémios elevados no periodo, sem
necessariamente terem suas métricas financeiras deterioradas. Nesse contexto, isso demonstra também que a oscilagdo dos pregos
dos ativos ao longode suavida util precificando somente o risco de crédito como aliquidezdo papel por meio dos fluxos compradores
e vendedores. Analisando o periodo de janeiro a abril deste ano, papéis isentos contidos no IDA-IPCA Infraestrutura de rating, por
exemplo, AAA e AA+, sairam de um spread over de -71 bps e 9 bps para 2 bps (+73 bps) e 129 bps (+120 bps), respectivamente.

Evolugao do IDA-IPCA Infraestrutura por rating — Spread over (bps)
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Tese de oportunidade

Portanto, a janelade oportunidade paraalocagéo em crédito privado corporativotornou-se mais atrativa, especialmente em emissores
high grade vinculados a setores mais defensivos, diante da expressiva aberturade spreads observadano periodo. Emborao nivel atual
ja apresente oportunidades interessantes, uma eventual abertura adicional dos spreads, caso ocorra, nao invalidaria o racional
de investimento; pelo contrario, tornaria o ponto de entrada ainda mais atrativo para investidores com horizonte de médio e
longo prazo.

Esse movimento pode se materializar, principalmente, por doisfatores. O primeiro seriaa continuidade de umfluxo elevado de resgates,
hipotese factivel considerando que muitos fundos de crédito privado tém prazos de liquidagdo mais longos, como 30 dias (D+30), 45
dias (D+45) ou 60 dias (D+60), de modo que parte dos resgates aindanéo estaria refletidaintegralmente nos dados mais recentes de
abril, podendo gerar efeitos mais relevantes entre maio e julho. Mesmo que uma parcela razoavel da industria de fundos —
principalmente aqueles de grande porte e commaior liquidez—tenha conseguido administrar osresgates com a atual posic&o de caixa,
mantendo esse volume de resgates, naturalmente precisariam comegar a vender ativos. Ainda assim, esse fluxo de resgates tende a
encontrar um limite ao longo do tempo. Hoje o investidor ainda ndo dispde de uma alternativa natural ao crédito incentivado, ja que
acdes, multimercados e ativos alternativos ndo parecem ocupar esse espago de forma clara nas carteiras. Assim, a medida que os
resgates percam forca e os spreads passem a refletir uma relagao risco-retorno mais atrativa, é razoavel esperar uma retomada
gradual das alocagdes na classe. Esse ponto é particularmente relevante para os emissores high grade. Em momentos de resgate,
os primeiros ativos aserem vendidos tendem a ser justamente os de maior qualidade, por combinarem maior liquideze presenga mais
recorrente nas carteiras dos gestores. Em contrapartida, quando o fluxo se estabiliza e a demanda retorna, esses mesmos nomes
costumam ser os primeiros a se beneficiarem. Dessa forma, a abertura recente de spreads pode ter criado uma assimetriainteressante:
ativos de maior qualidade sofrem primeiro no ajuste técnico, mas também tendem a liderar um eventual movimento de
fechamento.
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O segundo fator estarelacionado ao comportamento das taxas dos titulos publicos de referéncia desses papéis, especialmente em um
ambiente que antecede o ciclo decorte de juros e que também demandara maior responsabilidade nas narrativas fiscais prospectivas
em meio ao cenario politico. Caso haja fechamento dessas taxas, isso pode resultar em abertura adicional dos spreads de crédito
privado. O relatério daequipe de Macro do Banco (leia aqui) contemplaessa possibilidade de fechamento, principalmente nas NTN-Bs
mais longas, e também destaca o atual patamar de juros reais oferecido pelo pais em comparagao a média histérica. Dessa forma,
além da atratividade decorrente dos spreads mais elevados, vale ressaltar que o carrego atual dos ativos de crédito privado
também segue interessante em termos de retorno nominal, sobretudo quando se incorpora a isencao de IR para pessoa fisica.
Considerando o IDA-IPCA Infra, a taxa média observada em abr-26 estariaem torno de IPCA+7,0 e IPCA+8,0%, 0 que, sob uma inflagéo
implicitade 4,0-5,0%, implicariaretorno nominal proximode 11% a 13% ao ano —ouentre 10% e 11% em um cenario de inflagdo mais
ancorada—por meio de emissores de grande porte expostos a setores resilientes. Nos niveis atuais de implicita, o retorno pode chegar
a 14-15%.

Em sintese, o momento atual ja demonstra alguma atratividade para iniciar ou ampliar posicoes de forma seletiva. Caso os

spreads abram ainda mais nos proximos meses, a oportunidade tende a ficar mais interessante, especialmente nos emissores high
grade que foram penalizados por fatores técnicos, e ndo por deterioragao relevante de fundamentos.

Comparativo de prémio de mesmos emissores com rating AAA, AA+ e AA (Mai-26 vs. Jan-26)
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Disclaimers

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de performance referem-se ao passado. Performance passada néo ¢ indicador
de performance futura.

Certificagao
Cada analista é responsavel integral ou parcialmente pelo contetido deste relatério de pesquisa e certifica que:

(i) todas as opinides expressas refletem precisamente sua visdo pessoal sobre os ativos ou titulos citados no relatério, sendo qualquer recomendagao preparadade manera
independente, inclusive em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas;

(ii) nenhuma parcela de sua remuneragao foi, € ou sera relacionada a recomendagdes especificas ou opinides expressas neste relatério de andlise.

Analistas de valores mobiliarios que contribuiram para este relatério ndo estao registrados/qualificados como analistas de valores mobiliarios na NASD e na NYSE e, portanto,
ndo estdo sujeitos as restricdes contidas nas regras da NASD e da NYSE relacionadas a comunicagdo com companhias cobertas, aparicdes em publico e negociagdo de
ativos mantidos em suas contas.

Parte da compensacdo do analista advém do lucro do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou suas afiliadas, consequentemente, as receitas advém de transacdes
realizadas pelo Banco BTG Pactual e/ou suas afiliadas.

O analista responsavel por este relatorio é certificado de acordo com a regulamentagéo brasileira e aparece em posigao de des taque, sendodele o primeiro nomeda lista de
assinaturas encontrada na péagina inicial deste relatério. Analistas certificados estéo identificados em negrito no local mencionado.

Disclaimer Global

O contetdo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem
o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual. Nossas andlises sdo baseadas em informagdes obtidas em fontes publicas que consideramos confiaveis na data de
publicagdo, entre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas. O conteudo dos relatorios &
gerado consoante as condigbes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de modo que as conclusdes apres entadas estdo sujeitas a
variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual ndo tem qualquer controle. Cada relatorio somente é valido na sua respectiva data, sendo que
eventos futuros podem prejudicar suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios ttém carater informativo e no representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdicdo. As analises,
informagdes e estratégias de investimento tém como unico propdsitofomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual e seus clientes. O BTG Pactual ressalta que os
relatérios ndo incluem aconsehamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil. O contetido dos relatérios ndo € nem deve ser considerado como promessa ou garantia
com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagéo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias analises e estratégias.
As informacdes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo tém relacdo com objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou necessidade particular de
qualquer destinatario em especial, ndo devendo servir como Unica fonte de informacdes no processo decisdrio do investidor, que, antes de decidir, devera realizar,
preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e dos respectivos riscos diante de seus objetivos pessoais e
de sua tolerancia ao risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagdo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfi
do destinatario ou apropriadas as suas circunstancias individuais, tampouco constituem uma recomendagdo pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a
legislagdo e a regulamentacio de protegdo a investidores de determinadas jurisdicées podem n&o se aplicar a produtos e servigos registrados em outras jurisdigdes, sujeitos
a legislagéo e a regulamentagao aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteudo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessarias para a
aplicagdo em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfi de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e servigos
aptos a integrar sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos o direito de eventualmente recusar determinadas operagdes que ndo sejam compativeis com
o seu perfil.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagbes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta razdo, os clientes
devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes devem considerar os relatdrios apenas
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