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Em novembro de 2025, a Liberum Ratings divulgou 118 agoes de rating, relativas a Finangas
Estruturadas e Finangas Publicas. Entre eles temos a classificagdo de risco AAA (local), A (global)
atribuido as tranches de séries 312, 322 e 332 de notas registradas do Estado de Israel. As classificacoes
de risco atribuidas levam em conta que sao titulos de divida sem garantia, o que significa que o risco é
preponderantemente do Emissor -Israel, que caso nao cumpra suas obrigacoes, os investidores terao
poucos meios para recuperar o valor principal. Portanto, o equilibrio orcamentario apresentado pelo
pais em meio ao cenario politico e aos conflitos militares atuais, o ambiente macro e microeconémico,
as tendéncias demograficas e riscos atrelados a eventual necessidade de implementagdao de
mecanismos fiscais sao extremamente relevantes na avaliagao.

Na estrutura apresentada, destaca-se que as emissoes deste perfil de Notas oferecem aos
investidores uma oportunidade de acessar moedas e mercados estrangeiros. Sendo assim, se sobressai
o risco cambial, que surge pelas emissdes em reais (BRL) e pagamentos em ddlares (USD). Essa escolha
gera exposicao as flutuagdes na taxa de cambio, especialmente em um ambiente econémico global
marcado por alta volatilidade.

Os pagamentos trimestrais de juros previstos até fevereiro de 2028 na 312 Série, até maio de
2028 na 322 Série, e até novembro de 2028 na 332 Série podem ser impactados pela desvalorizacao
historica do real frente ao dolar e pelas incertezas em relacao as politicas monetarias dos Estados
Unidos da América, incluindo possiveis alteracdes nas taxas de juros. Adicionalmente, a cotacao diéria
qgue baseia as amortizacoes adiciona uma camada de complexidade na previsibilidade dos retornos. A
estabilidade econ6mica israelense se evidencia por registrar, constantemente, crescimento no PIB,
reservas consideraveis, e niveis de inflagao e taxa de juros controlados. Isso se destaca ainda mais no
cenario atual, onde embora hajaaumento de despesas e da divida do governo sobre o PIB, Israel mantém
seus indicadores positivos e ressalta sua alta capacidade financeira.




Sao considerados também o risco de crédito atribuido ao Emissor, com os recentes
rebaixamentos de rating de Israel por agéncias internacionais, os ratings atribuidos em bom grau de
investimento ao Programme sob o qual as Notas foram emitidas (Euro Medium Term Note Programme),
0 risco geopolitico esperado da guerra frente a duration estipulada para as emissoes, e 0 risco de
liguidez atrelado a expectativa de pagamento das amortizagdes considerando os altos custos que Israel
possui relacionados aos conflitos. Adicionalmente, destaca-se que, no més de novembro, houve o
rebaixamento da cota sénior do FIDC Stars Bank para patamar abaixo do grau de investimento e o
consequente encerramento do monitoramento de risco das classes sénior e mezanino, ambas em grau
especulativo, com perspectiva negativa.
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MULTISSETORIAL

. ® BMA FUNDO DE INV. EM DIREITOS CREDITORIOS
ATRIBUICOES
B(fe) para Cota Subordinada

@ LUMY FUNDO DE INV. EM DIREITOS CREDITORIOS
NAO-PADRONIZADO RESPONSABILIDADE LIMITADA
CCCl(fe) para Cota Subordinada

® BANCOCBS.A.
AAA(fe) para Finangas Publicas - 322 Série
AAA(fe) para Financgas Publicas - 332 Série
A(fe) para Financas Publicas - 322 Série
A(fe) para Financas Publicas - 312 Série
AAA(fe) para Finangas Publicas - 312 Série
A(fe) para Financas Publicas - 332 Série

BB+(fe) para Cota Sénior 1

@ STARS BANK FUNDO DE INV. EM DIREITOS CREDITORIOS LP
REBAIXAMENTOS
B+(fe) para Cota Mezanino 1

@ STARS BANK FUNDO DE INV. EM DIREITOS CREDITORIOS LP
ENCERRAMENTO BB+(fe) para Cota Sénior 1
B+fe) para Cota Mezanino 1
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SOBRE A LIBERUM RATINGS
CREDIBILIDADE E ASSERTIVIDADE EM ANALISES DE CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO

A Liberum Ratings € uma agéncia de classificacao de risco de crédito inovadora que combina a ciéncia
de dados aanalises assertivas para investidores. Com foco em resultados, a empresa oferece umagama
diversificada de servicos, desde financas estruturadas até risco corporativo, a Liberum Ratings nao sé
maximiza o retorno sobre investimento para seus clientes, mas também minimiza riscos através de
analises rigorosas e imparciais. Respaldada por uma equipe de profissionais a ltamente competente
e com experiéncia em mercados de capitais, a Liberum Ratings é a parceira confiavel que vocé precisa
para navegar com sucesso no complexo mundo dos investimentos.
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Acesse nosso site para mais informagoes: www.liberumratings.com.br





