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1 Evoluc &o do merca do - Destaques

A Ao longo dos trés primeiros trimestres de 2025, foi emitido um total de R$ 630.9 bilhdes em valores
mobilidrios (3.1.4), valor 8.3% inferior (3.2.1) ao emitido no mesmo periodo do ano anterior (R$ 688.0
bilhdes) . Quando se analisam os titulos especificos que impulsionaram esses valores (3.3.2), percebe -se que
as emissdes de renda fixa (debéntures e notas promissérias) cairam em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior (R$363.3 versus R$ 340.2, correspondente a 6.4%). Ainda sim, alguns ativos demonstram
crescimento, tais como Fll (R$68.8 versus R$ 60.4) e FIDCs (R$97.9 versus R$ 90.1).

A O conjunto de participantes regulados (2.1) aumentou 2.8% em relacdo ao final do ano anterior, totalizando
agora 92.322 participantes . Destaca -se, nesse universo, 0 continuo crescimento da industria de consultores
de valores mobiliarios (25% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior) e a autorizacdo de duas novas
centrais depositarias e de trés novas administradoras de mercado organizado em 2025 .

A Destaca -se novamente o0 crescimento das ofertas via plataformas eletronicas de investimento participativo
( érowdfunding 0 ) regidas pela Resolugdo CVM 88 (3.1.4). Nos trés primeiros trimestres de 2025, a
guantidade de emissdes mais que dobrou em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior (de 253 para 629),
enquanto o volume financeiro quadruplicou (R$0.76 bilhdo versus R$ 3.1 bilhdes) .

A A estimativa para o valor total do mercado regulado (2.2.1) é de R$ 46.32 trilhdes e, quando excluido o
valor nocional dos produtos derivativos, de R$ 17.28 trilhdes valor este 8.5% acima do mesmo periodo do
ano anterior . O resultado reflete, em grande medida, o desempenho da industria de fundos de investimento,
gue alcancou a marca de R$ 10.8 trilhdes, registrando um crescimento de 10.1% em relacdo ao mesmo

periodo do ano anterior .

A O volume financeiro no mercado secundario de acBes (lote padrdo) e Flls se encontra abaixo da média diaria
do ano anterior (4.1.1 e 4.1.2). No entanto, 0 oposto pode ser observado para o mercado de debéntures
(4.1.3). Por fim, o nimero acumulado no ano de contratos derivativos liquidados em bolsa (4.2.2) estédo

abaixo do ano anterior em todas as categorias .
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2. Mercado regulado

2.1. Contagem de

regulados*

Investidor es Ndo Residentes

Fundos de Investimento

Administrador es de carte ira

Pessoas

Fisicas

Pessoas Juridicas

Analistas de Valores i

Pessoas

Pessoas Ju

Fisicas

ridicas

Consultor es de Valores Mobiliarios

Coordenador de Ofertas  de Valores Mobiliarios

Intermediarios

Assessores

Pessoas Fisicas

Pessoas Juridicas

de Investimento
Pessoas Fisicas

Pessoas Juridicas

de Valores Mobiliarios

Custodiantes de

Valores Mobiliarios

Escriturador es de Valores Mobiliarios

Administradoras

de mercado organizado

Depositar ias Centra is

Plataformas Eletronicas Crowdfunding

Companhias abertas, estrangeiras e incentivadas (registro ativo)

Companhias securitizadoras

Auditor es Independentes

Agéncias de

Rating

2020 2021 202 2 2023 2024 2025

18.705
22.295
3.786
2.774
1.012
923
840
83
790
632

158

255
13.431
12.275
1.156
146
63

32
675

354

19.220
26.445
4.185
3.036
1.149
1.269
1.161
108
1.018
815

203

259
18.141
16.969
1.172
156

72

54
765

346

19.282

29.072
4.557
3.294
1.263
1.412
1.283

129

1.329
1.076

253

260
23.294
22.033
1.261
155

74

57
745
79

349

19.566
31.118
4.855
3.502
1.353
1.390
1.255
135
1.638
1.337
301
79
266
26.166
24912
1.254
158
80

72
732
87

351

20.191
31.979
4.717
3.299
1.418
1.337
1.208
129
2.069
1.692
377
98
260
27.663
26.276
1.387
160
82

66
728
87

348

20.467
32.486
4.958
3.478
1.480
1.290
1.165
125
2.492
2.027
465
114
263
28.753
27.313
1.440
163
88

76
715
89
350

TOTAL (* Estimativas)
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2. Mercado regulado

2.2 .1. Total do mercado regulado (R$ tri)*

CATEGORIA ATIVO 2020 2021 2022 202 3 2024 2025

Debentures

Renda Fixa
Notas
Promissoérias

da CVM.

Certificados de _

Acobes i
Renda Variavel Capitalizacdo de
mercado

Estoque
- 23.14 20.52 14.18 35.12 24.89 29.04
Derivativos
0.02 0.03 0.05 0.07 0.09 0.10
531

FIF i Nao
Estruturados

de final de periodo.

Fundos de 5.85 6.26 6.95 7.49 8.28

Inve stime ntos
Estruturados 0.84 1.14 1.27 1.53 2.16 2.52

*Consiste em estimativas e ndo inclui todos os valores mobilidrios sob jurisdicéo

Para os anos anteriores corresponde a informagao

Fonte: CVM e Administradoras de Mercado Organizado
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2. Mercado regulado

2.2.2. Valor do mercado regulado (R$ tri)*
60 |

50' I

da CVM
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* Consiste em estimativas e ndo inclui todos os

valores mobiliarios sob jurisdigdo

10 - ST | I
0 A A RN RN RN RN RN RN RN e n N n RN nnnnennnnnnnnnnnngl
2014 122015 122016 122017 122018 122019 122020 122021 122022 122023 122024 12
— Total ex-Notional s Renda Variavel B Renda Fixa
Derivativos Fundos de Investimento EE Certificados de Recebiveis

Fonte: CVM e Administradoras de Mercado Organizado
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2. Mercado regulado
2.3. Companhias abertas registradas e capitalizacdo de mercado das companhias listadas (R$ tri)

5.1 721

700 698 697 688

627
4.8
4.5 4.5
4.2
4.1
<) 4 1 3 5 6
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Registro Suspenso Registro Ativo Capitalizacao de Mercado

Fonte: CVM , B3
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2. Mercado regulado
2.4. FIF Nao Estruturados T gquantidade e patrimdnio liquido (R$ tri)

2020 2021 2022 2023 2024 2025

B Quantidade de fundos (x1000) —+— Patrimonio Liquido (ex-FIC)

Fonte: CVM

[ ey




& BOLETIM ECONOMICO

2. Mercado regulado

2.5. Derivativos i estoque nocional (R$ tri)
40 -
30
20
10+
2020-12 2021-12 2022-12 2023-12 2024-12
Bolsa Balcao

Fonte: Administradoras de Mercado Organizado
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3. Mercado primario
3.1. Totais anuais por rito de distribuicao I anteriores a Resolucédo CVM n A 160/22

da CVM.

*Consiste em estimativas e néo inclui todos os valores mobiliarios sub a jurisdicao

Inclui agdes+BDR, CRI, CRA, FIDC, FIP, FlI, LF, Debéntures (exceto leasing) e NP. Ofertas rito

ICVM 476 compreendem apenas ofertas encerradas. Nao inclui rito de lote Gnico e indivisivel.

3.1.1. Totais
anuais
(quantidade
e valor)*

2020 2021 2022

RITO gtde IE$ qgtde RS.B qtde ) qtde
i o]] o]]
[@AVA\Y/ 6]0) 134

ICVM 400
(dispensa)

ICVM 476 318.4 2712

120.1

164 | 129.0

146 6.8

608.2 2074

TOTAL

Fonte: CVM
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3. Mercado primario
3.1. Totais anuais por rito de distribuicao I anteriores a Resolucédo CVM n A 160/22
3.1. 2. Emissdes totais no ano, por rito T quantidade*

da CVM.

2025

2022

2021

2020

0 500 1000 1500 2000 2500 3000

Im Ofertas Registradas (ICVM400) mm Ofertas Com Esforcos Restritos (ICVM476) Ofertas Com Dispensa de Registro (ICYM400)

Inclui agdes+BDR, CRI, CRA, FIDC, FIP, FlI, LF, Debéntures (exceto leasing) e NP. Ofertas rito

*Consiste em estimativas e néo inclui todos os valores mobiliarios sub a jurisdicao
ICVM 476 compreendem apenas ofertas encerradas.

Fonte: CVM




a BOLETIM ECONOMICO

3. Mercado primario

3.1. Totais anuais por rito de distribuicao I anteriores a Resolucédo CVM n A 160/22
3.1.3. Emisso0es totais no ano, por rito i valorem R$ (bi)*
s
3
3 20251 45
[

2022

2021 0.1
2020 5.0
0 100 200 300 400 500 600 700
Im Ofertas Registradas (ICVM400) mm Ofertas Com Esforcos Restritos (ICVM476) Ofertas Com Dispensa de Registro (ICYM400)

Inclui agdes+BDR, CRI, CRA, FIDC, FIP, FlI, LF, Debéntures (exceto leasing) e NP. Ofertas rito

*Consiste em estimativas e néo inclui todos os valores mobiliarios sub a jurisdicao
ICVM 476 compreendem apenas ofertas encerradas.

Fonte: CVM
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3. Mercado primario
3.1. Totais anuais por regime de distribuicéo I com Resolucédo CVM n A 160/22

da CVM.

Inclui agdes+BDR, CRI, CRA, FIDC, FIP, FlI, LF, Debéntures (exceto leasing) e NP. Ofertas rito

*Consiste em estimativas e néo inclui todos os valores mobiliarios sub a jurisdicao
ICVM 476 compreendem apenas ofertas encerradas. Nao inclui rito de lote Gnico e indivisivel.

3.1.4. Totais
anuais
(quantidade

2020 2021 2022

e valor)*

AANnti goo (
+ ICVM 476 + 1531 4435
Dispensa)

2877 7373 2220

5751 897

RCVM 160 (rito

= - - - - - 2362 5395 3.572 908.2 2.746 625.4
automatico)

RCVM 160 (rito
ordinério)

RCVM 88

("crowdfunding %

0.14 76 0.13 119 0.24 109 0.22

1.627 2953 (7374 | 2339 | 5753 | 3397 | 6590 [ 4.929 |1005.2 | 3421 | 634.0

Fonte: CVM
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3. Mercado primario
3.1. Totais anuais I com Resolugcao CVM n A 160/22

3.1. 5. Emissdes totais no ano, por regime 1 quantidade*
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3. Mercado primario
3.1. Totais anuais I com Resolugcao CVM n A 160/22

3.1. 6. Emissdes totais no ano, por regime 1 valor em R$ (bi)*

da CVM.

2024

2023

2022

2021

2020

200 400 600 800 1000

o

Inclui agdes+BDR, CRI, CRA, FIDC, FIP, FlI, LF, Debéntures (exceto leasing) e NP. Ofertas rito

*Consiste em estimativas e néo inclui todos os valores mobiliarios sub a jurisdicao
ICVM 476 compreendem apenas ofertas encerradas.

B Regime ICVM Antigo (400+476+Dispensa) BN Regime RCVM 160

Fonte: CVM
[ -y
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3. Mercado primario
3.2. Totais acumulados por regime de distribuic&o I com Resolucédo CVM n A 160/22

da CVM.

*Consiste em estimativas e néo inclui todos os valores mobiliarios sub a jurisdicao

Inclui agdes+BDR, CRI, CRA, FIDC, FIP, FlI, LF, Debéntures (exceto leasing) e NP. Ofertas rito

ICVM 476 compreendem apenas ofertas encerradas. Nao inclui rito de lote Gnico e indivisivel.

3.2.1. Totais
acumulados
até o
trimestre  *

R R

AAnti goo
+ ICVM 476 + 1.031
Dispensa)

2020 2021 2022 202 3 202 4 202 5

3063 @ 1616 | 4727 @ 1565 427.1

735 93.2

556 484

40 45

RCVM 160 (rito

= - - - - - 1579 3355 2493 633.6 2.746 625.4
automatico)

RCVM 160 (rito
ordinério)

Res CVM 88

("crowdfunding ") 80

0.1 45 0.06 85 017 77 015 253 0.76 629 3.1

1111 | 3064 | 1661 (4728 | 1.650 |427.3 | 2410 3.324 | 6888 | 3421

Fonte: CVM
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3. Mercado primario
3.2. i,otais acumulados por rito de distribuicao

— 3.2.2. Emissbes 1 quantidade acumulada ao longo do ano, por regime (quantidade)
c -
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3. Mercado primario
3.2. i,otais acumulados por rito de distribuicao
3.2.3. Emissbes 1 valor acumulado ao longo do ano, por regime (valor em R$ bi)

e
c 1000 - -
< P
e o 800 - /”,,-
© _--
I —i ___-"" -t
E E 600’ ”“—_‘_.—" —‘-‘—‘-r”f
-0 PPt T
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o 200 - =T Rl
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o 2 2.5
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Fonte: CVM -&- 2023 -&- 202 2025
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3. Mercado primario
3.3. Totais por valor mobiliario

3.3.1. Totais
anuais * 2020 2021 2022 2023 2024 2025

VALOR RS - RS s n »
70 21 9

A

encerradas .

ou ofertas sob a
apenas ofertas

lui todos os valores mobiliarios
conforme Lei 14.430/22

ICVM 476 compreendem

. N&o inclui crowdfunding

e ndo inc

rito

da CVM. Ofertas

Diferengas devido a arredondamento
** Englobam "outros titulos de securitizagao",

* Consiste em estimativas

jurisdigdo

117.6 130. 4 18 574 31.3 25.0

7 45

Debéntures

Notas Promissorias

121.2 502 2510 @ 477 @ 269.7 @ 402 @ 246.7 658 4825 | 418 3016
219 82 270 144 48.4 150 29.2 216 47.6 138 38.6

14.3 430 33.9 425 48.5 551 58.4 779 71.2 350 31.7

51
276
n
220
56 133 125 250 @ 214  43.8 209 469 176 420 97 271
305
2
264
276

CR e Equivalentes**

- - - - - 5 0.1 16 12.6 48 28.3

48.6 = 693 89.0 @ 463 40.5 109 @803 | 1.708 | 1493 1.219 979

1.0 = - = - 12 3.7 16 6.0 8 25

- - - - - - - - - 36 38

49.3 = 389 @ 626 255 36.5 | 393 69.4 438 85.3 274 68.8

1184 | 2

56.3 586 24 30.3 = 449 92.8 508 824 197 26.1
TOTAL 1531 2877 | 737.3 5751 [3.288 | 658.8 | 4524 (10039 |2.792 | 630.9

Fonte: CVM
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3. Mercado primario
3.3. Totais por valor mobiliario

3.3.2. Totais
acumulados até
e —— 2020 2021 2022 2023 2024 2025

encerradas .

ou ofertas sob a

VALOR RS - RS s n »
67 17 18 29. 8

Acdes 78. 126.1 54.7 218 7 45
A

apenas ofertas

76.2 339 1660 @ 359 202.2 266 | 150.2 458 3258 @ 418 3016

96 308 21.0 276 31.9 381 38.2 468 495 350 31.7

35
187
L 64
135
CR 28 71 76 16.0 152 36.3 127 26.1 113 283 97 27.1
227
171
184

lui todos os valores mobiliarios
conforme Lei 14.430/22

ICVM 476 compreendem
. N&o inclui crowdfunding

CR e Equivalentes** - - - - - 4 0.15 7 99 48 28.3

40.5 330 441 327 26.6 796 44 .4 | 1.188 90.1 1.219 97.9
- - - - - 9 2.3 11 53 8 25
33.8 232 42.4 172 23.8 287 48.4 313 60.4 274 68.8
418 220 424 158 21.9 331 73.4 357 594 197 26.1

e ndo inc

rito

da CVM. Ofertas

Diferengas devido a arredondamento
** Englobam "outros titulos de securitizagao",

* Consiste em estimativas

jurisdigdo

Fonte: CVM
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4. Mercado secundario
4.1. A vista

4.1.1. Volume médio diario (R$ bi) - acoes (lote padréo)
28.6

20.7

19.1
18.3

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fonte: B3
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4. Mercado secundario

4.1. A vista
4.1.2. Volume meédio diario (R$ bi) - debéntures 4.1.3. Volume meédio diario (R$ bi) - FlI
2.7 0.34
0.31
2.4
0.27
0.26
1.9 0.24
0.22
1.3
1.2

0.9 I
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: ANBIMA e Economatica
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4. Mercado secundario
4.2. Derivativos

4.2.1. Derivativos - milhdes de contratos negociados em ambiente de bolsa
(to tal anual)

PRODUTO 2020 2021 2022 2023 2025

DI Futuro 516.7

653.9 661.7 8684 624.5

Doélar Futuro 80. 2 70.9 682 64.9 712 440

Ibo vespa

Futuro 4L9

49.1 419 326 226 12.6

638. 8 7739 7718 965.9 1083.8 681.1

Fonte: B3
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4. Mercado secundario
4.2. Derivativos

4.2.2. Derivativos T milhfes de contratos negociados em ambiente de bolsa (acumulado ao longo do ano)
10004 e
= A
E 750 1 ""___:-::—_____,-
> __—0"--__‘_--""-—.-
LL 500 R et
@) _g====EETTT
250 1 _ozgz==="
e mmm=TT

Jan Fev Mar Abr Mai Jun JL]I Ago Set Out Nov Dez
o e
5 60 - ______....-_-_-:_:’_'...: -
— _'-____..-0'-‘__‘—“"
- - -4""—'____.-0-'
L 40; P A
8 20- _M_-‘“——dh--"::#——

Jén Fev Mar Abr Mai Jun JLIJ| Ago Set Out Nov Dez
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5 30 IR
o —
> e -
L 204 T T
8 """ - e A -
m 10- A
- e Tl
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-¢- 2023 -e- 202 2025

Fonte: Administradoras de Mercado Organizado
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5. Retornos de ativos

5.1. Retornos acumulados de ativos T % no ano
., N 0.6
o O USD/CRB Commodities -
2 % BRL/Bitcoin - e -©
§ % Délar PTAX | 1, ——
° | ouro | N |
I IHFA - EEEE— -5
o
gz IFIX - 2
SE IMA-G 1 1.0
wn
59 IMA-B | 9.4
c
IRF-M 1 44
i Ibovespa 1 I — O
2 IBRX-50 - I
l{@) 8 9
< IGC-Novo Mercado | N
i SP500 - S
s [ CDI- ——
5 IGPM ; oo
3 IPCA | -0
()]
~10 0 10 20

Fonte: Economatica, Bloomberg
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6. Mapa de riscos

6.1. Mapaderiscos 1 ultimos 120 meses
5
4
| W /\/—/\M
1
2015-01 2016-09 2018-05 2020-01 2021-09 2023-05 2025-01
Risco Macro —— Risco de Liquidez =~ —— Risco de Crédito = —— Risco de Mercado = —— Apetite por Risco

Calculado pela CVM conforme Metodologia
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6. Mapa de riscos - Destagues

APET I TE
MACRO MERCADO LIQUIDEZ RISCO

§ 10 1 15 § 19 1 28 2.0

2.0 1.1 2.4 2.6 2.0

CREDITO

A No contexto do terceiro trimestre de 2025, pode-se destacar a queda nos indicadores de risco macro e
de liquidez, assim como a alta nos indicadores de risco de mercado e apetite ao risco. Com respeito ao
risco de crédito, seus movimentos foram insuficientes para gerar uma alteragdo na sua pontuacdo, de
acordo com a Metodologia .

A O movimento global de cortes nas taxas de juros nas economias desenvolvidas indica uma postura mais
expansionista, contribuindo para a reducdo do risco soberano brasileiro e de seus pares emergentes
(7.1). Esse ambiente externo mais favoravel elevou o apetite por risco, especialmente nas
subcomponentes de renda variavel e do spread soberano (9.1 e 9.2), ainda que os spreads globais
tenham permanecido estaveis, com contribuicdo mais limitada (9.2).

A Em contrapartida, a maior incerteza em torno de medidas tarifarias anunciadas elevou a volatilidade
dos ativos em geral ao longo do trimestre, impulsionando o aumento do risco de mercado via maior
volatilidade nos componentes de renda fixa e de renda varidvel (8.2 e 8.6). Esse movimento foi em
linha com a tendéncia dos pares emergentes e do mercado global (8.2).

A Por fim, é valido destacar a reducdo do risco de liquidez no trimestre, refletindo a queda gradual do

spread bid-ask mediano (10.1) e a retomada dos fluxos liquidos positivos de investimento estrangeiro
(10.2), ainda que em patamares mais baixos que nos anos anteriores .
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7. Risco macroecondomico

7.1. CDS soberanos 1 paises emergentes (pontos base)
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8. Risco de Mercado
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8. Risco de Mercado
8.3. Indices de titulos corporativos T 8.4. Indices de titulos corporativos I
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8. Risco de Mercado

8.5. indices de renda fixa i 8.6. indices de renda fixa i
performance dos ultimos 12 meses volatilidade
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8. Risco de Mercado

8.7. indices de renda variavel i 8.8. indices de renda variavel i
performance dos ultimos 12 meses volatilidade
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9. Apetite por Risco
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9. Apetite por Risco

9.2. Spreads vs US treasuries ( pontos base)
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10. Risco de liquidez
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10. Risco de liquidez

10.2. Fluxo monetério de investidor estrangeiro em mercado secundario de bolsa (US$ bi)
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11. Risco de crédito

11.1. indice de probabilidade de default - companhias listadas (pontos base)

Fonte: Bloomberg
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