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Apesar da pouca visibilidade sobre os préximos
passos da politica monetdria, o Copom segue
reduzindo gradualmente a taxa Selic. A direcao
continua sendo de flexibilizacdo, ainda que o ritmo
e a extensdo do ciclo permanecam sujeitos a
evolucdodo cendriofiscal, dainflagdo e da atividade
econOmica. De maneira geral, a renda fixa continua
oferecendo taxas atrativas. No crédito, porém, os
precos exigem mais cautela.

Nas debéntures ndo incentivadas, julho trouxe
poucasmudancas.Osspreadsseguemcomprimidos,
com demanda relevante nas ofertas primarias
e pouca volatilidade no mercado secundario. O
mercado permanece caro, mas conta com um
amortecedor importante: os fundos estdo com
niveis elevados de caixa e carteiras relativamente
curtas. Essa liguidez permite absorver pequenas
oscilacdes nos fluxos sem que pedidos de resgate
se transformem imediatamente em vendas de
ativos.

A estabilidade atual, portanto, ndo decorre de
uma remuneracao especialmente atraente. Ela
reflete a capacidade dos gestores de lidar com
movimentos marginais de passivo e a permanéncia
dos investidores na classe. Apés um longo periodo
de forte captacdo, ha uma sobrealocacdo relevante
em crédito, mas ainda pouco apetite para uma
migracdo mais significativa a outras classes,
diante das incertezas do cenario macroecondmico.
Enguanto essa configuracdo persistir, 0 caixa
acumulado deve limitar movimentos mais bruscos
nos spreads nao incentivados.

Mas esse equilibrio tem limites. O caixa funciona
bem como protecdo contra pequenas variacdes,
mas ndo necessariamente seria suficiente para
absorver uma rotacdo mais ampla. Uma melhora
consistente do cendrio, embora positiva para
os fundamentos das companhias, pode levar os
investidores a retomar risco em outras classes e
reduzir o suporte técnico que manteve os spreads
comprimidos. Como temos discutido ao longo do
ano, fundamento e preco ndao precisam se mover
na mesma direcdo. De forma contraintuitiva, o
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risco de crédito pode melhorar enquanto o risco de
spread aumenta, numa normalizacdo em relacao a
distorcdo atual.

O comportamento das debéntures ndoincentivadas
também importa para além desse segmento. Para
emissores e riscos comparaveis, seus spreads sdo
uma referéncia importante para a precificacdo das
debéntures incentivadas. Os dois universos podem
se descolar temporariamente por diferencas de
fluxo, indexador, duration e tributacdao, mas a
relacdo de valor entre eles impde limites a esses
movimentos.

Nas debéntures incentivadas, observamos uma
leve abertura de spreads em julho. Ao mesmo
tempo, os pedidos de resgate diminuiram, mas a
captacdo ndo voltou. Também houve reducdo dos
volumes negociados no mercado secundario e
menor volume no primdrio. A menor pressao de
venda ajudou a evitar uma abertura mais intensa,
enquanto a menor oferta reduziu a necessidade
de absorcdo de novos ativos. O resultado foi um
mercado relativamente estavel, mas com pouca
atividade e sem evidéncia de entrada relevante de
um novo comprador marginal.

Essa combinacdo caracteriza um equilibrio
fraqgil. Os precos permanecem elevados, mas sao
sustentados pela reducdo simultdnea da oferta
e da pressao vendedora, e ndo pela recuperacao
estrutural da demanda. Pequenas alteracdes
nessa dinamica podem voltar a produzir oscilacdes
relevantes. O comportamento do mercado nos
ultimos meses reforca a mensagem que temos
trazido ao longo de 2026: debéntures incentivadas
ndo sdoapenasinstrumentos de carrego e beneficio
fiscal. Elas carregam risco de spread, risco de fluxo
e volatilidade de marcacdo a mercado.

Uma melhora do cendrio pode tornar esse
equilibrio ainda mais sensivel. Caso os spreads
nao incentivados se ampliem em funcdo de uma
rotacdo para outras classes, a referéncia de
remuneracdo para os incentivados também se
desloca. Ao mesmo tempo, a queda das taxas
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de juros reduz o valor econbmico absoluto da
isencdo, uma vez que o imposto evitado passa a
incidir sobre uma remuneracdao menor. Nesse
cendrio, os incentivados enfrentariam dois ajustes
simultaneos: alternativas tributadas mais bem
remuneradas e menor vantagem associada ao
beneficio fiscal.

A discussao sobre tributacdo segue no radar dos
investidores diante da possibilidade de mudancas
nas regras aplicaveis aos ativos atualmente
isentos. Os possiveis efeitos dependem do desenho
adotado, especialmente do tratamento dado
ao estoque, as novas emissdes e aos diferentes
veiculos de investimento. Exploramos esse tema
com mais profundidade em uma secdo Extra desta
carta.

Sequimos, portanto, em um ambiente de taxas
atrativas, mas que exige cautela na alocagao em
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crédito. Essa combinacdo reforca nossa opcao por
manter liquidez, prazos mais curtos e flexibilidade
nas carteiras, preparados tanto para atravessar
eventuais ajustes de pre¢os quanto para aproveitar
oportunidades que surjam com melhor relacao
entre retorno e risco.

Preferimos esse posicionamento a estratégias
cujo retorno dependa apenas da manutencao
dos spreads nos niveis atuais ou de uma nova
compressao. Em linha com o que temos reforcado,
seguimos mais construtivos com as estratégias
prefixadas e indexadas a inflacdo para investidores
com horizonte de longo prazo e maior tolerancia
a volatilidade, nas quais o nivel das taxas oferece
uma assimetria mais favoravel.
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MERCADO PRIMARIO

O mercado primario apresentou maior atividade
nas ofertas de ativos ndo incentivados. Ao longo
do més, analisamos 18 emissdes, que somaram
RS 21,0 bilhGes. Desse total, RS 13,6 bilhdes
corresponderam a ativos indexados ao CDI,
incluindo uma operacao de troca de debéntures
no valor de RS 10,0 bilhdes. Outros RS 2,0 bilhdes
corresponderam a debéntures incentivadas, e o
restante a ativos estruturados.

Apesar do maior volume de ofertas, sequimos
com uma leitura seletiva do mercado primario.
Em diversas operacles, especialmente nas
letras financeiras, entendemos que 0s prémios
apresentados aindaofereciamumarelacdoretorno/
risco pouco atrativa, considerando os prazos e 0s
riscos de crédito e liquidez envolvidos.

O baixo volume de ofertas de debéntures
incentivadas reflete um mercado ainda em processo
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de ajuste. Por um lado, os investidores seguem
mais seletivos e exigindo prémios mais elevados.
Por outro, emissores e coordenadores ainda estao
se adaptando aos novos niveis de preco, o que tem
levado a revisdo das condicdes ou ao adiamento de
algumas operacdes.

Um exemplo que ilustra bem esse movimento
ocorreu no setor de energia. Em julho, uma oferta
de uma companhia com rating AAA apresentou
demanda bastante limitada, enquanto uma emissao
realizada em junho, com condicdes semelhantes de
taxa e prazo, havia registrado demanda equivalente
a aproximadamente duas vezes o volume ofertado.
O episddio evidencia a rapida mudanca no apetite
dos investidores e a maior sensibilidade das ofertas
a precificacao.

Ofertas Primdrias Analisadas
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MERCADO SECUNDARIO

O mercado de crédito apresentou ligeiro recuo no
volume negociado em julho, para RS 76 bilhdes,
abaixo dos RS 79 bilhGes do més anterior. Durante
julho, notamos continuidade no movimento de
estabilizacdo dos fluxos dos fundos da industria,
com captacdo positiva nos fundos ndo incentivados
e reducdo de resgate nos fundos incentivados.

Em relacdo aos spreads de crédito, o mercado
apresentou dindmicas distintas. Nas debéntures
incentivadas, uma oferta primaria relativamente
pequena, com prémio aproximadamente 15 bps
acima do spread de ativos equivalentes, causou um
movimento de reprecificacdo e abertura de mesma
intensidade no mercado secundario de diversos
emissores. No mercado atual, de equilibrio instavel
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entre oferta e demanda, pequenos eventos sdo
capazes de movimentar os spreads de crédito para
cima ou para baixo, corroborando a nossa visao de
volatilidade para os préximos meses.

Nas debéntures tradicionais indexadas ao CDI, o
segundo més de captacdo positiva na industria
somada a elevada posicdo de liquidez dos fundos
causou um fechamento marginal dos spreads de
crédito, disseminado entre os emissores. Tanto
no mercado de debéntures ndo isentas quanto no
de debéntures incentivadas, os baixos volumes
negociados sugerem que o atual patamar de precos
ndao foi capaz de trazer compradores marginais
para as classes de ativos.

Negociacbes de Debéntures no Mercado Secundario
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ANALISE DE RISCO DE CREDITO
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Se a empresa cumpre o covenant, o risco esta controlado?

Os resultados mais recentes voltaram a mostrar
situacdes em que a alavancagem calculada
segundo as escrituras permaneceu relativamente
confortavel, enquanto nossos numeros ajustados
indicaram menor margem de seguranca.

Se uma companhia continua dentro de seus
covenants, podemos concluir que sua alavancagem
estd controlada?

Nao necessariamente. O cumprimento do covenant
demonstra que a companhia respeitou a definicdo
prevista na escritura. Nao demonstra, por si s,
gue sua divida econtmica esteja estdvel ou que a
geracdo recorrente de caixa seja suficiente para
sustenta-la.

Os covenants sdo compromissos que o emissor
assume que funcionam como protecdes
importantes para os credores, mas seus calculos
seqguem definicdes contratuais especificas. Em
alguns casos, essas definicdes podem produzir uma
leitura mais confortavel do que aquela indicada
pelos fundamentos econdmicos. Determinadas
obrigacBes com caracteristicas de divida podem
ficar fora do cdlculo, recursos com disponibilidade
limitada podem ser deduzidos do endividamento e
ajustes proforma podem elevar o EBITDA antes que
seus efeitos aparecam efetivamente na geracdo de
caixa.

Isso ndo significa que o calculo esteja incorreto. A
companhia pode estar cumprindo integralmente os
termos da escritura. O ponto é que o covenant foi
construido para testar uma obrigacdo contratual
especifica, e ndo para substituir uma analise
completa da capacidade de pagamento.

Por isso, na Sparta, reconstruimos as principais
métricas financeiras segundo critérios préprios,
buscando uma leitura econémica consistente entre
osemissores. Avaliamos, por exemplo, se obrigacdes
excluidas do cdlculo contratual possuem natureza
financeira e se os ajustes realizados no resultado
sao recorrentes e apresentam efetiva conversdo

em caixa.

Essa diferenca é especialmente relevante no
universo high grade. Nessas companhias, a
deterioracdo raramente aparece primeiro como
atraso de pagamento ou descumprimento
contratual. Em geral, ela ocorre de forma gradual:
o resultado operacional permanece relativamente
estdvel, mas a conversdo em caixa diminui; a divida
cresce para financiar investimentos, aquisicdes ou
distribuicdes aos acionistas; e a companhia passa
a depender mais da continuidade do acesso ao
mercado.

Uma nova emissdao pode preservar a liquidez
sem necessariamente estabilizar a estrutura de
capital. Quando a companhia continua consumindo
caixa, cada refinanciamento resolve o vencimento
imediato, mas pode aumentar a dependéncia de
novas captacdes e reduzir a margem de seguranca
do credor.

O mesmo principio se aplica aos ratings de
agéncias. Eles sdo referéncias importantes, mas
ndo substituem uma avaliagdo independente. A
Sparta utiliza um rating interno, com metodologia
proprietdria, construido a partir de nossa leitura
dos fundamentos e dos riscos especificos de cada
emissor. Em muitos casos, nossa avaliacdo é mais
conservadora do que a classificacdo publica e pode
ser revista antes de uma acdo das agéncias, caso
nossos nimeros ajustados indiguem uma trajetéria
menos favoravel.

Por isso, ndao esperamos o descumprimento de
um covenant ou o rebaixamento de um rating
para revisar uma exposicao. Quando nossa analise
mostra menor geracdao de caixa, aumento da
alavancagem econdmica ou maior dependéncia de
refinanciamento, reavaliamos se a remuneracao
continua compativel com a nova margem de
seguranca. Isso pode resultar na reducdo da
posicdo, na preferéncia por instrumentos mais
curtos ou na decisdo de ndo participar de uma
nova emissao.
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O covenant responde se a companhia respeitou
uma definicdo contratual. Nossa decisdao de
investimento exige uma pergunta adicional: os
fundamentos econdmicos ainda oferecem protecdo
suficiente para o risco, o prazo e o preco daquele
instrumento?

PERSPECTIVAS

Seguimos enxergando um ambiente favordvel para
a renda fixa, mas que exige maior seletividade para
o crédito privado. Os fundamentos dos emissores
seguem pressionados pelo atual patamar de juros,
enguanto os spreads permanecem comprimidos em
boa parte do mercado, o que mantém a necessidade
de disciplina na alocacao.

Nos ativos ndo incentivados, entendemos que a
relacdo entre retorno e risco permanece pouco
favordvel, o que sustenta nossa preferéncia por
liguidez. No relativo, as debéntures incentivadas
nos parecem mais interessantes, ainda que os
niveis atuais de preco reflitam um equilibrio fragil.
O patamar ainda elevado das taxas de juros mantém
os investidores alocados em renda fixa e contribui
para sustentar a demanda por esses ativos.
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No crédito high grade, formar uma visao propria
antes que a deterioracdo se transforme em evento
¢ parte central da gestdo de risco. O covenant é
uma protecdo contratual, ndo uma opinido de
crédito.

Nas estratégias indexadas ao IPCA e prefixadas,
seguimos mais construtivos, uma vez que o
retorno esperado depende principalmente do
comportamento das curvas de juros, e menos
da compressdao dos spreads de crédito. Para
investidores com horizonte de longo prazo, esses
indexadores continuam oferecendo uma assimetria
mais favordvel.

Nosso posicionamento reflete essa leitura.
Seguimos priorizando liquidez, seletividade e
disciplina na alocacdo, preservando flexibilidade
para aproveitar oportunidades caso arelacdo entre
retorno e risco se torne mais favoravel ao longo do
ciclo.

EXTRA: TRIBUTAGAO DE ATIVOS INCENTIVADOS

Antes de tributar, quem financia?

A discussao sobre a tributacdo dos investimentos
incentivados deve continuar reaparecendo sempre
gue o governo buscar novas fontes de arrecadacao.
A tentativa mais recente foi a MP 1.303, que perdeu
eficdcia em out/25: seu texto original previa
uma aliquota de 5% para novos titulos e cotas,
preservando as regras anteriores para situagdes ja
constituidas.

Mesmo sem ter sido aprovada, a medida antecipou
decisdes de emissores e investidores, alterou a
captacdo dos fundos e mexeu nos precos dos ativos,
mostrando que uma proposta tributdria pode
produzir efeitos muito antes de se transformar em
lei.

7

Até o fechamento desta carta, ndo identificamos
uma nova proposta formal sobre o tema. Ainda
assim, vale organizar a discussao. Para o investidor,
a expressdo “fim da isencdo” diz muito pouco:
importam os instrumentos atingidos, a aliquota, a
data de corte, o tratamento dos ativos existentes
e as regras aplicaveis aos fundos. Desenhos
diferentes produzem efeitos distintos.

Ha, porém, uma pergunta anterior: se uma mudanca
reduzir a disposicdo dos investidores para financiar
agronegdcio, imobilidrio e infraestrutura, quem
fornecerd esse capital, em qual volume e a que
preco?
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A escala das necessidades de financiamento
ajuda a colocar a arrecadacdo estimada em
perspectiva. Apenas a carteira de concessdes
rodovidrias federais prevé cerca de RS 400
bilhdes em investimentos ao longo dos contratos.
Quando se acrescentam energia, saneamento,
mobilidade urbana, ferrovias, portos, aeroportos
e telecomunicacdes, fica evidente que o pais
precisard mobilizar volumes crescentes de capital
de longo prazo.

Arrecadacdo é uma linha da discussdao. O modelo
de financiamento é a equacao inteira.

Uma economia maior precisa de mais fontes

Ndo existe uma Unica renda fixa incentivada. LCI
e LCA sdo titulos de captacdo bancéria; CRI e
CRA sdo securitizacdes, cujo risco depende dos
créditos, garantias e estruturas de cada operacao;
debéntures incentivadas destinam recursos a
projetos prioritarios de infraestrutura. Fundos,
por sua vez, reinem esses ativos em carteiras
diversificadas, mas também expdem o investidor
a marcacdo a mercado, a liquidez do veiculo e a
dindmica de fluxo.

O beneficio tributdrio é comum; a
econdmica, nao.

funcao

Uma revisdo que trate todos esses instrumentos
da mesma maneira comeca, portanto, com
um diagnéstico incompleto. H4 espaco para
restringir lastros, ajustar prazos e rever critérios
de elegibilidade quando o incentivo se afasta
de sua finalidade, como ocorreu em mudancas
regulatérias recentes.

Fechar uma torneira mal utilizada é diferente de
desmontar o encanamento.

Também é preciso olhar para a evolugdo das fontes
de financiamento. Durante muito tempo, setores
estratégicos dependeram de poucos grandes
canais: Banco do Brasil e crédito direcionado
tiveram papel central no agronegdécio; BNDES
e Tesouro foram importantes na infraestrutura;
Caixa, FGTS e poupanca sustentaram o mercado
imobilidrio. Bancos e fundos de pensdo também

8
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formavam uma parcela relevante dessa base.

Essas instituicdes continuam fundamentais, e nao
se trata de apontar qualquer deficiéncia: bancos,
fundos de pensdo e orcamento publico seqguem
sujeitos a mandatos, passivos, limites de capital e
critérios proprios de alocacdo. Para acompanhar o
crescimento dos setores, foi necessario ampliar a
base de financiadores.

O desenvolvimento dos titulos bancdrios, das
securitizacbes, das debéntures e dos fundos
ampliou essa base, permitindo que a poupanca
das familias chegasse aos setores produtivos por
diferentes canais, sem que todo investimento
adicional precisasse caber no orcamento publico
ou permanecer concentrado em poucos bancos.

No caso das debéntures incentivadas, o
desenvolvimento dos fundos também criou
uma industria de crédito mais profissional: em
vez de uma distribuicdo pulverizada de titulos,
formaram-se  carteiras  diversificadas, com
andlise, monitoramento e negociacdo no mercado
secundario.

Esse desenvolvimento é positivo para a sociedade,
pois um mercado de capitais mais profundo
amplia a capacidade de financiamento, distribui
risco, cria referéncias publicas de preco e permite
financiar prazos que nem sempre se encaixam
bem nos balancos bancdrios. Também amplia o
alcance da atuacdo publica: BNDES e bancos de
desenvolvimento podem concentrar recursos em
estruturacdo, garantias, projetos menos bancaveis
e investimentos nos quais o retorno social supera o
retorno privado.

O mercado de capitais ndo elimina o papel indutor
do Estado; permite que ele seja complementar.

A pessoa fisica ndo é capital cativo

Uma das fontes que ganhou relevancia nesse
processo foi a poupanca das pessoas fisicas, um
capital com uma caracteristica particularmente

importante: flexibilidade.

O investidor pode escolher entre titulos publicos,
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crédito privado, produtos bancarios, previdéncia,
acoes, imdveis, liquidez ou ativos no exterior. Ndo
tem obrigacdo de financiar os setores escolhidos
pela politica publica e, para aceitar risco de crédito,
prazo longo, menor liquidez e volatilidade de preco,
precisa receber uma relacdo de retorno e risco
competitiva.

A isencdo faz parte dessa equacdo: alguma
vantagem precisa permanecer com o investidor
para compensar os riscos assumidos e direcionar
seu capital. Ndo se trata de um vazamento
acidental do modelo, mas de parte do mecanismo
gue mobiliza o comprador marginal.

Parte da critica recente aos incentivados confunde
a causa com o destino do fluxo. A isencao melhora o
retorno relativo da classe, mas nao explica sozinha
por que o investidor reduziu risco. Estratégias que
dependiam de uma melhora mais rapida dos ativos
brasileiros atravessaram um periodo prolongado
de resultados frustrantes, enquanto a renda fixa
voltou a oferecer juros reais elevados, menor
volatilidade e mais previsibilidade; nesse ambiente,
é natural que o investidor tenha escolhido carrego.

O incentivo ajuda a explicar o destino do fluxo, mas
ndo sua origem nem, por si sé, a migragao entre
classes de ativos.

Isso ndo torna os fluxos irrelevantes para os precos:
a forte demanda comprimiu spreads e, em varios
momentos, transferiu uma parcela muito relevante
do beneficio para os emissores. N6s mesmos temos
alertado que uma boa politica publica pode produzir
um investimento ruim quando o preco esta errado.

A defesa do mecanismo ndo é uma defesa de
gualguer ativo, a qualquer spread.

Quem fica com o beneficio?

A isencdo costuma ser descrita como uma
transferéncia ao investidor, ao banco ou a empresa
emissora, mas, na pratica, sua incidéncia depende
dos precos e da competicao.

Uma parcela fica com o investidor, elevando o
retorno liquido para compensar risco, prazo,
liquidez e o direcionamento de seu capital;

9
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outra aparece no menor custo de captacdo do
emissor, que consegue financiar-se pagando uma
remuneracdo bruta inferior a de um ativo tributado
equivalente.

Em mercados competitivos ou regulados, parte
desse ganho pode chegar ao beneficiario final. Nos
leildes de infraestrutura, por exemplo, um menor
custo de capital pode resultar, conforme o desenho
da disputa, em menor tarifa, maior outorga, menor
contraprestacdo publica ou mais obrigacdes de
investimento.

No agronegdcio e no imobilidrio, o repasse é
menos direto: o custo financeiro é apenas um dos
componentes da producdo, da construcdo e da
aquisicdo. Ainda assim, encarecer o financiamento
nao é neutro para o preco final nem para o volume
de investimentos.

Ha uma critica distributiva legitima, ja que o
beneficio direto aparece com maior frequéncia
nas declaracdes de investidores com patriménio
financeiro mais elevado. Identificar quem declara a
isencdo, no entanto, ndo responde, por si sO, quem
recebe seu beneficio econémico final.

Uma avaliacdo séria precisa estimar quanto fica
com o investidor, quanto reduz o custo do emissor,
quanto chega ao usudrio e quanto financiamento
adicional foi efetivamente mobilizado. A mesma
exigéncia deve valer para a manutencao do regime:
beneficios tributarios precisam ser avaliados
quanto a focalizacdo, a adicionalidade e aos
resultados produzidos.

Esse € um argumento para aperfeicoar o modelo,
nao para presumir que seu beneficio social seja
nulo.

Quem financia, e a que pre¢o?

Se a tributacdo mudar, parte do ajuste ocorrera
naturalmente por preco: emissores poderao pagar
mais, 0 mesmo investidor podera exigir maior
remuneracdao e novos compradores poderao
aparecer.

A questdo relevante ndao é se o mercado
desaparecerd, mas quais projetos continuardo
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vidveis, em qual volume e com qual custo final.

Fundos de pensdo sao investidores naturais de
ativos longos e podem ampliar sua participacao;
bancos, seguradoras, previdéncia e outros
investidores institucionais também sdo partes
importantes dessa base. A capacidade de absorcao
de cada um, contudo, depende da compatibilidade
dos ativos com seus passivos, mandatos, liquidez,
capital e retorno exigido.

Ndo hd um grande bolso de recursos 0ciosos
esperando uma decisdo reqgulatdéria para substituir
automaticamente a pessoa fisica.

Bancos publicos e Tesouro também podem
aumentar sua participacdo, mas, nesse caso,
uma parcela maior do financiamento migra para
balancos publicos, consumindo capital, capacidade
fiscal ou exposicdo ao risco. A necessidade de
recursos nao desaparece; apenas muda de balanco.

Outra possibilidade é ampliar o uso da poupanca
externa, gue pode acrescentar escala e diversificar
as fontes. O investidor estrangeiro, no entanto, nao
aparece simplesmente porque o investidor local foi
tributado: ele compara paises, moedas, liquidez,
regras e possibilidades de saida, além de exigir
seqguranca juridica, previsibilidade requlatoéria,
instrumentos de hedge e remuneracdo compativel
com o risco soberano.

O grau de investimento seria um sinal importante
dessa melhora, mas é consequéncia de uma
trajetéria fiscal mais confidvel, inflagcdo ancorada,
posicdo externa sélida e estabilidade institucional.
Se a alternativa é atrair mais capital externo, o
pais precisa antes melhorar suas condicdes para
competir por esse capital de forma estdvel e a um
custo razoavel.

Capital ndo desaparece quando se muda a
tributacdo. Ele muda de preco, de balanco ou de
pais.

Fiscal, juros e o tamanho do incentivo

A necessidade de melhorar as contas publicas é
real. Na exposicdo de motivos do texto original da
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MP 1.303, a arrecadacdo atribuida a tributacdo dos
titulos até entdo isentos foi estimada em RS 9,6
bilhdes entre 2026 e 2028.

A receita contribuiria para o resultado, mas teria
escala limitada diante do desafio fiscal, que exige
resultados primarios persistentes e compativeis
com a estabilizacdo da divida, ndo apenas medidas
isoladas de arrecadacdo. Receitas menores nao
sdo irrelevantes, mas seu beneficio precisa ser
comparado com seus efeitos sobre o custo e a
disponibilidade do capital.

Politica fiscal, divida publica e financiamento
privado ndo sao discussdes separadas. Quando
o mercado ndo enxerga uma trajetéria confidvel
para a divida, exige mais prémio para financiar o
governo, influenciando as taxas longas, o custo dos
projetos privados e a capacidade de atrair capital
de longo prazo.

Uma melhorafiscal persistente produz o movimento
oposto: reduz o prémio soberano, melhora as
condicOes de investimento e abre espaco para uma
gueda sustentada dos juros. O efeito sobre a divida
ocorre gradualmente, mas pode ter escala muito
superior a arrecadacdo de uma medida especifica.

Também é preciso cuidado na leitura do custo da
isencdo, que depende do estoque, da composicao
dos instrumentos, dos indexadores, da inflacdo,
das novas emissdes e das taxas contratadas.

Mantidas as demais condicdes, juros nominais mais
altos tendem a aumentar a renulncia associada
aos papéis pos-fixados e as novas aplicacdes,
sem que isso signifique que todo o estoque passe
automaticamente a gerar um beneficio maior.
O aumento da renudncia em reais, portanto, ndo
demonstra sozinho que o desenho se tornou
excessivo: parte desse crescimento pode refletir o
proprio ambiente de juros altos.

Uma revisao concentrada apenas nos instrumentos
pode reduzir a renlncia sem enfrentar o fator
macroeconémico que contribuiu para eleva-la; da
mesma forma, uma queda sustentada dos juros
tende, ao longo do tempo, a reduzir a vantagem
tributaria das novas aplicacdes e dos papéis pos-
-fixados.
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Dai surge uma pergunta adicional: se o Brasil voltar
a operar com juros de um digito, o modelo atual
sera suficiente para mobilizar o capital necessario?
Com uma vantagem tributaria menor, talvez seja
preciso ampliar a base de investidores, desenvolver
garantias ou recorrer a outros mecanismos.

Defender o regime atual ndo significa assumir
gue ele serd adequado para sempre, mas evitar
desmonta-lo antes de saber qual serd o préximo.

Aperfeicoar, preservar e acompanhar

Ha espaco para aperfeicoar a politica publica: o
beneficio deve permanecer ligado aos setores que
justificam sua existéncia, instrumentos diferentes
podem receber tratamentos diferentes e regras de
lastro e elegibilidade precisam ser revistas quando
0 mercado encontra formas de acessar o incentivo
sem cumprir sua finalidade.

Também é legitimo discutir uma reducdo gradual
do beneficio a medida que outras fontes de capital
se desenvolvam; o erro seria retirar primeiro o
mecanismo que funciona e procurar o financiador
depois.

Seguranca juridica também importa: mudancas
precisam preservar situacdes ja constituidas,
estabelecer prazos adequados de adaptacdo e
deixar claro o tratamento das novas emissdes, dos
ativos existentes e dos fundos. Como contratos
podem tratar alteracles tributdrias de formas
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diferentes, parte dos efeitos também precisa ser
analisada emissdo a emissao.

Ndo somos contrdrios a revisdo dos incentivos.
Somos contrarios a uma revisdo que ndo explicite
guem financiara os setores no lugar, em qual
volume e a que custo.

Sem uma proposta concreta, ndo ha hoje uma
conclusao de alocacdo a extrair, nem razao para
antecipar investimentos apenas com base nesse
receio. Caso o tema avance, o investidor deve
acompanhar os instrumentos atingidos, a aliquota,
a data de corte, o tratamento dos ativos existentes
e as regras dos fundos.

Preservar ativos existentes pode alterar seu valor
relativo, mas ndo garante valorizacdo; tributar
novas emissdes pode aumentar a remuneracao
exigida, mas o ajuste dependerd de oferta,
demanda, risco, prazo e condi¢cdes de mercado.

Para o investidor, a manchete importa menos
do gque o desenho da regra; para a sociedade, a
arrecadacao estimada importa menos do que o
custo e a disponibilidade do capital que ocupard
seu lugar.

Uma boa politica publica ndo é aquela que ndo
tem custo, mas aquela cujo beneficio supera o
custo quando comparado as alternativas. Antes de
tributar o modelo atual, ainda falta apresentar qual
é a alternativa.
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RESULTADO DOS FUNDOS

Rentabilidade Destaques da Carteira

" Duration . PL Estratégia
Més Ano 12M — Carrego (a.a.) Emissores (RS mm)
Pés-fixado
Sparta Top +1,3%  +82% +14,4%
14 CDI+0,9% 164 1.807
(%CDI) 104% 101% 98%
Sparta Max +12%  +83% +14,4%
1,7 CDI+1,4% 177 86
(% CDI) 100% 102% 98%
Sparta Deb Inc +1,2%  +58% +12,5%
41 CDI+0,2% 217 1.012
(% CDI) 98% 1% 85%
Sparta Renda +1,2%  +6,6% +13,0%
37 CDI+0,0% 213 205
(% CDI) 103% 81% 88%
Sparta ANS +2%  +82% +14,6%
1,0 CDI+1,2% 108 44
(% CDI) 101% 100% 99%
Indexados a Inflacao
Sparta Top Inflacao +12%  +7,6% +12,8%
1,4 (IMA-B 5)+0,9% 157 470
(dif IMA-B 5) 0,0% -02% -0,4%
Sparta Deb Inc Inflagdo +1,2%  +52% +10,7%
. 39 (IMA-B 5)+0,3% 212 1.558
(dif IMA-B 5) -0,1% 24% 22%
Prefixado
Sparta Deb Inc 3%  +45%  +11,4% ]
Estratégico 3,8  (IDKA Pré 2A)+0,1% 209 440
(dif IDKA Pré 2A) 0,0% -1,6% -1,5%
BENCHMARKS
Rentabilidade
Benchmarks
Més Ano 12M
CDI +1,2% +8,1% +14,7%
IMA-B 5 +1,2% +7,8% +13,2%
IDKA Pré 2A +1,3% 6,2% +13,0%
IDKA IPCA 5A +1,2% +51% +10,1%
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RESULTADO DOS FUNDOS

FUNDOS LISTADOS

Rentabilidade Destaques da Carteira

Fundo " Cota Distribuicdo Carrego Volume
b A . Patrimonial no Més (a.a.) Médio (RS mil)*
Fl-Infra
JUROTM +1,0% +4,3% +10,0%
RS 100,41 RS 0,75 IPCA+9,5% 471
(dif IMA-B 5) -0,2% -3,2% -2,8%
CDIIm +1,1% +5,8% +12,9%
RS 101,18 RS 1,00 CDI+0,7% 6.599
(% CDI) 89% 2% 88%
DIVST +1,1% +5,2% +12,3%
RS 96,28 R$1,20 IPCA+8,6% 1.221
(dif IDKA IPCA 5A) -0,2% +0,1% +2,1%
PREE11** ® °

RS$ 100,06 RS 1,20 - -
(dif IDKA Pré 2A) - -

Fiagro - Més de Junho
CRAAT *** +H1%  +6,8%  +147%
(% CDI) 94% 100% 99%

*Volume Médio didrio negociado na B3 no Ultimo més

R$ 101,08 RS 1,20 CDI+H, 7% 391

**Este fundo tem menos de 12 meses. Para avaliagdo de performance de um fundo de investimento, é recomendavel a anélise de, no minimo, 12 meses
*** Fste resultado tem como data de referéncia o més de junho de 2026. Iremos divulgar o relatério do CRAA11 do més de julho a partir do dia 07/08/2026

PREVIDENCIA

Rentabilidade Destagues da Carteira

Fundo i aqi
Duration Carrego (a.a.) Emissores PL Estratégia

(anos) (RS mm)
Poés-fixado
Sparta Prev +1,2%  +8,0% +14,0%
1,2 CDI+0,7% 243 4905
(% CDI) 95% 98% 95%
Sparta Prev D45 +1,2%  +83% +14,8%
1,0 CDI+0,6% 125 306
(% CDI) 102% 102% 101%
Indexados a Inflacao
Sparta Prev Inflacdo  +1,2%  +79% +13,3%
1,0 (IMA-B 5)+0,5% 240 267
(dif IMA-B 5) 0,0% +01% +0,2%
BENCHMARKS
Rentabilidade
Benchmarks
Més Ano 12M
CDI +1,2% +8,1% +H4,7%
IMA-B 5 +1,2% +7,8% +13,2%
IDKA Pré 2A +1,3% 6,2% +13,0%
IDKA IPCA 5A +1,2% +51% +10,1%
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DESTAQUES NA MIDIA

NEOftED

“E a maior distor¢do que ja vimos no mercado de crédito”, diz Ulisses Nehmi, da Sparta

Vaorjpveste
Sparta tem preocupacdes com fundos de crédito privado

seudinheiro’

O risco oculto da isencdo de IR: por que debéntures incentivadas parecem nem sempre se comportar como
renda fixa

InfoMoney
Fundos de renda fixa decepcionam em 2026 mesmo com juro alto; entenda o motivo

SPARTA NAS REDES

A Sparta tem um canal educacional no YouTube e selecionamos os videos abaixo para complementar os
assuntos que abordamos acima:

CRAA11: Principais T SPARTA
dividas sobre o Fiagro

-

CDII11: Resultados LSPARTA JURO11: 4T SPARTA
do 2TR2026 Resultados e Perspectivas

i A
£\ 4
-

CRAA11: Principais duavidas CDII11: Resultados do 2TR2026 JUROI11: Resultados e
sobre o Fiagro perspectivas

@ COMUNIDADE SPARTA

) SPARTA.COM.BR

p
\
' o) ' SPARTA_INVESTIMENTOS

u SPARTA FUNDOS

Clique aqui e inscreva-se para receber a nossa Carta Mensal em primeira mao!

6—-
X

14 sparta.com.br


https://www.sparta.com.br/
https://instagram.com/sparta_investimentos?igshid=YWJhMjlhZTc=
https://www.sparta.com.br
https://www.sparta.com.br
https://youtube.com/@sparta_fundos?si=6gkFC4MnJwF9Soko
https://www.youtube.com/@sparta_fundos
https://youtu.be/0iLjlZCx09E?si=xze1kEDdCVU6FuMa
https://youtu.be/ysaAJL6qwas?si=_hV8FTcSdrH6JgI0
https://youtu.be/qDt6FomHqVg?si=HSCoTY5Vmx0rSbZ3
https://www.youtube.com/@sparta_fundos
https://www.instagram.com/sparta_investimentos/
https://sparta.com.br/
https://chat.whatsapp.com/DweZjxh82ZtBHGmMsw8aQr
https://chat.whatsapp.com/DweZjxh82ZtBHGmMsw8aQr
https://valorinveste.globo.com/credito-privado/noticia/2026/07/24/sparta-tem-preocupacoes-com-fundos-de-credito-privado.ghtml
https://www.seudinheiro.com/2026/renda-fixa/o-risco-oculto-da-isencao-de-ir-debentures-incentivadas-renda-fixa-mlim/
https://www.infomoney.com.br/onde-investir/por-que-seu-fundo-de-renda-fixa-rende-abaixo-do-cdi-mesmo-com-juro-alto/
https://neofeed.com.br/negocios/e-a-maior-distorcao-que-ja-vimos-no-mercado-de-credito-diz-ulisses-nehmi-da-sparta/
https://www.sparta.com.br/conteudos/

| _
\/ \ S PA RTA CARTAJIl/]IIECI)\IZSCKE

FUNDOS DE INVESTIMENTO

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos

Disclaimer: Data base para retornos dos fundos Sparta: 31/07/2026. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros.
As informacdes presentes neste material publicitario sdo baseadas em simulacdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes.
Leia o regulamento, o formuldrio de informacGes complementares e a ldamina de informacGes essenciais antes de investir. O regulamento, o
formuldrio de informacdes complementares e a lamina de informac&es essenciais encontram-se disponiveis no site do Administrador. Fundos
de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualguer mecanismo de seguro ou do Fundo
Garantidor de Créditos - FGC. As rentabilidades divulgadas sdo liquidas das taxas de administracdo e de performance, mas nao sdo liquidas de
impostos e da taxa de saida, caso aplicavel. As estratégias de investimento do fundo podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas. Alguns fundos podem ter menos de 12 (doze) meses. Para avaliacdo da performance de um fundo de investimento, é recomenddvel a
andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A taxa de administragdo maxima, cuja diferenca para a taxa de administragdo minima serd aplicdvel quando
o fundo investir em cotas de outros fundos sob gestdo da Sparta. Fundos sob administracdo do BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A.: Sparta
ANS - Razdo Social: Sparta ANS FIRF CP LP, Data de Inicio: 02/03/2020, CNPJ: 32225995000185, Cédigo ANBIMA: 528064, Categoria ANBIMA:
Previdéncia Renda Fixa Duragdo Livre Crédito Livre, PL médio em 12m de RS 64mm, taxa de administracdo de 0,5% a.a., taxa de administracdo
maxima de 0,55% a.a., taxa de performance de 20% que exceder 100% do CDI, o publico-alvo é de Investidor Qualificado. Sparta Deb Inc -
Razdo Social: Sparta Debéntures Incentivadas FIC Fl-Infra, Data de Inicio: 30/06/2017, CNPJ: 26759909000111, Cédigo ANBIMA: 442976, Categoria
ANBIMA: Renda Fixa Duracdo Livre Crédito Livre, PL médio em 12m de RS 1167mm, taxa de administracdo de 0,8% a.a., taxa de administracdo
maxima de 0,9% a.a., o publico-alvo é de Investidor em Geral. Sparta Deb Inc Inflacdo - Razdo Social: Sparta Debéntures Incentivadas Inflacdo
FIC Fl-Infra, Data de Inicio: 29/01/2021, CNPJ: 39959025000152, Cédigo ANBIMA: 593141, Categoria ANBIMA: Renda Fixa Duragdo Livre Crédito
Livre, PL médio em 12m de RS 1508mm, taxa de administracdo de 0,8% a.a., taxa de administracdo maxima de 0,9% a.a., o publico-alvo é de
Investidor em Geral. Sparta Max - Razdo Social: Sparta Max FIC FIRF CP LP, Data de Inicio: 03/05/2017, CNPJ: 26773148000152, Codigo ANBIMA:
439282, Categoria ANBIMA: Renda Fixa Duracdo Média Crédito Livre, PL médio em 12m de RS 105mm, taxa de administragdo de 0,35% a.a., taxa
de administracdo maxima de 0,85% a.a., 0 publico-alvo é de Investidor Qualificado. Sparta Prev D45 - Razdo Social: Sparta Previdéncia FIFE D45
FIRF CP, CNPJ: 35927331000156, Data de inicio: 05/06/2020, Cédigo ANBIMA: 538833, Categoria ANBIMA: Previdéncia RF Duracdo Média Grau
de Invest., PL médio em 12m de RS 246mm, taxa de administracdo de 0,45% a.a., taxa de administracdo méaxima de 0,5% a.a., 0 publico-alvo é de
Investidor Profissional. Sparta Top - Razdo Social: Sparta Top FIC FIRF CP LP, Data de Inicio: 07/02/2012, CNPJ: 14188162000100, Cédigo ANBIMA:
296430, Categoria ANBIMA: Renda Fixa Duracdo Média Grau de Invest., PL médio em 12m de RS 1849mm, taxa de administracdo de 0,3% a.a.,
taxa de administracdo maxima de 0,75% a.a., o publico-alvo é de Investidor em Geral. Sparta Top Inflagdo - Razdo Social: Sparta Top Inflacdo FIC
FIRF CP LP, Data de Inicio: 30/09/2020, CNPJ: 38026926000129, Cédigo ANBIMA: 553743, Categoria ANBIMA: Renda Fixa Duracgdo Livre Grau de
Invest., PL médio em 12m de RS 460mm, taxa de administracdo de 0,3% a.a., taxa de administracdo maxima de 0,75% a.a., taxa de performance
de 20% que exceder 100% do IMA-B 5, o publico-alvo é de Investidor em Geral. Sparta Prev Inflagdo - Razdo Social: Sparta Prev | A XP S FC FlI
RF CP, CNPJ: 44643160000124, Data de inicio: 01/08/2022, Cédigo ANBIMA: 664286, Categoria ANBIMA: Previdéncia RF Duracdo Média Crédito
Livre, PL médio em 12m de RS 115mm, taxa de administracdo de 1,1% a.a., taxa de administracdo maxima de 1,15% a.a., o publico-alvo é de Investidor
em Geral. Sparta Prev - Razdo Social: Sparta Previdéncia Advisory Icatu FIC FIRF CP, CNPJ: 26710546000120, Data de inicio: 28/04/2017, Cédigo
ANBIMA: 439142, Categoria ANBIMA: Previdéncia RF Duracdo Média Grau de Invest., PL médio em 12m de RS 349mm, taxa de administracdo de
1,0% a.a., taxa de administracdo maxima de 1,05% a.a., o publico-alvo é de Investidor Profissional. Sparta Deb Inc Estratégico - Razdo Social: Sparta
Deb. Inc. Estratégico FIC FI Infra, Data de Inicio: 29/03/2023, CNPJ: 50038992000114, Categoria ANBIMA: Renda Fixa Duracdo Livre Crédito Livre,
PL médio em 12m de RS 334mm, taxa de administracdo de 0,8% a.a., taxa de administracdo maxima de 0,85% a.a., o0 publico-alvo é de Investidor
em Geral. Administrador/Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A., CNPJ 02.201.501/0001-61, Av. Presidente Wilson, 231 -11.0 andar,
Rio de Janeiro - RJ, CEP 20030-905, www.bnymellon.com.br/sf. SAC: sac@bny.com.br ou (21) 3219-2600. Ouvidoria: ouvidoria@bnymellon.com.br
ou 0800-7253219. Gestor: Sparta Administradora de Recursos Ltda., CNPJ 72.745.714/0001-30, R. Fidéncio Ramos, 213 - Cj. 61, Sdo Paulo - SP, CEP
04551-010, Tel.: (11) 5054-4700, contato@sparta.com. br, www.sparta.com.br. Fundos sob administracdo do BTG Pactual Servigos Financeiros S.A.
DTVM: JUROT11 - Razdo Social: Sparta FC FI INC Infra RF CP. CNPJ: 42730834000100, Data de inicio: 08/12/2021, Cédigo ANBIMA: 627127, Categoria
ANBIMA: Renda Fixa Duracdo Livre Crédito Livre, PL médio em 12m de RS 2090mm, taxa de administracdo de 1,0% a.a., taxa de administracdo
maxima de 1,25% a.a., o publico-alvo é de Investidor em Geral. CDII1 - Razdo Social: Sparta CDI FC FI INC Infra RF CP. CNPJ: 48973783000116, Data
de inicio: 17/02/2023, Cédigo ANBIMA: 692395, Categoria ANBIMA: Renda Fixa Duragdo Livre Crédito Livre, PL médio em 12m de RS 2001mm, taxa
de administracdo de 1,0% a.a., taxa de administracdo méxima de 1,25% a.a., 0 publico-alvo é de Investidor em Geral. CRAAT1 - Raz&o Social: Sparta
Fiagro Fl nas Cadeias Produtivas Agroindustriais, CNPJ: 48903610000121, Data de inicio: 02/01/2023, PL médio em 12m de RS 241mm, taxa de
administracdo de 115% a.a., taxa de administracdo maxima de 1,15% a.a., taxa de performance de 20% que exceder 100% do CDI+2%, o publico
alvo é de Investidor Qualificado. Administrador: BTG Pactual Servigos Financeiros S.A. DTVM, CNPJ 59.281.253/0001-23, Praia de Botafogo, 501
- 50 andar - Botafogo, Rio de Janeiro - RJ, CEP 22250-040, SAC 0800-7722827, sac@btgpactual.com, Ouvidoria 0800-7220048. Gestor: Sparta
Administradora de Recursos LTDA., CNPJ 72.745.714/0001-30, Al. Vicente Pinzon, 51 - CJ 602, Sdo Paulo - SP, CEP 04547-130, Tel.: (11) 5054-4700,
contato@sparta.com.br.
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