S&P Dow Jones Educacéo sobre indices
Indices

A Division of S&P Global

Avaliando as oportunidades
oferecidas pela economia do
Colaborador h | d ro g én | (@)

Jason Ye, CFA

Director RESUMO
Strategy Indices . . . .
jason.ye@spalobal.com A Quarta Revolucgéo Industrial serd impulsionada pela energia renovavel*

e, no contexto desta transigdo energética, o hidrogénio poderia cumprir um
papel fundamental. De acordo com a Agéncia Internacional de Energia
(AIE), para zerar as emissdes liquidas de gases de efeito estufa até 2050
(em inglés, net zero), seria hecessario um investimento de 1,2 trilhdes de
délares no fornecimento e uso de hidrogénio com baixo teor de carbono.?
O Conselho do Hidrogénio® ja projetou um mercado global de hidrogénio
de 2,5 trilhdes de délares em 2050.4 O Departamento de Energia dos EUA
projetou uma receita anual estimada em 750 bilh&es de dolares e um total
de 3,4 milhdes de empregos criados até 2050 no ambito da economia do
hidrogénio.®> Aproveitando os avancos no aprendizado de maquinas e na
tecnologia de processamento de linguagem natural, a S&P Dow Jones
Indices langou 0 S&P Kensho Hydrogen Economy Index, que procura
acompanhar as empresas envolvidas na economia do hidrogénio, incluindo
empresas focadas na producéo, transporte e armazenamento de
hidrogénio. Neste artigo, apresentaremos a economia do hidrogénio e
como medimos as oportunidades decorrentes dela através de uma
abordagem de investimento baseado em indices.

INTRODUCAO

O hidrogénio é o elemento mais simples e menor da tabela periddica. E
também a substancia quimica mais abundante no universo, constituindo
cerca de 75% de toda a matéria normal.® Na Terra, o hidrogénio é
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encontrado principalmente em formas moleculares, como agua e
compostos organicos. Do mesmo modo que a eletricidade, o hidrogénio
também é energia secundaria. O hidrogénio pode ser produzido a partir de
agua; quando o hidrogénio molecular e o oxigénio sdo combinados e
reagem, 0 processo gera energia e tanto a 4gua quanto o peroxido de
hidrogénio séo produzidos. O valor de aquecimento do processo é 141,80
MJ/kg, que é 3 vezes o valor de aguecimento do diesel (44,80 MJ/kg), e
4,3 vezes o valor de aguecimento do carvéo (32,50 MJ/kg).’
Diferentemente da queima de diesel ou carvéo, o processo de combustao
do hidrogénio ndo gera emissdes de carbono. Se pudermos reduzir ou
eliminar as emiss@es de carbono no processo de producao do hidrogénio,
ele poderia ser uma fonte de energia limpa, eficiente e sustentavel que
provavelmente desempenharia um papel essencial no movimento de
descarbonizagéo das proximas décadas.

O professor John Bockris cunhou o termo “economia do hidrogénio” em
seu discurso no Centro Técnico da General Motors em 1970.8 Entretanto, o
processo de estabelecimento de uma economia do hidrogénio tem sido
historicamente lento e desafiador, principalmente devido a grande escala
de investimento necesséria em infraestrutura e aos altos custos de
producéo do hidrogénio. Em 2020, a demanda global de hidrogénio atingia
cerca de 70 milhdes de toneladas (ver quadro 1). Quase toda essa
demanda era para refinamento e usos industriais como a diminuig&o do
teor de enxofre no combustivel diesel e a producao de aménia e metano.
No futuro, o hidrogénio pode substituir o gas natural para fornecer
aquecimento para edificios e ser usado para o refinamento de petréleo, a
producao de cimento e a fabricacdo de aco no setor industrial. Pode servir
como uma alternativa aos combustiveis fosseis para veiculos tais como
Onibus, trens, navios e até avides. Além disso, o hidrogénio pode ser
usado como armazenamento para excedentes de eletricidade renovavel de
baixo custo, o0 que poderia apoiar a integracéo de sistemas de eletricidade
renovavel. No cenario de emissdes liquidas zero até 2050, a demanda
global de hidrogénio poderia quase triplicar até 2030, atingindo mais de
200 milhdes de toneladas (ver quadro 1).

No lado da producao, atualmente, o hidrogénio é produzido principalmente
a partir de combustiveis fésseis (hidrogénio cinza), o que gera cerca de
900 milhdes de toneladas de emissdes de CO- por ano.® No cenario de
emissdes liquidas zero, o crescimento da demanda de hidrogénio seria
suprido pela producao de hidrogénio azul e hidrogénio verde (quadro 1).

7 Linstrom, Peter (2021). NIST Chemistry WebBook. Base de dados de referéncia padrdo do NIST, nimero 69. Escritério de Dados e
Informatica do NIST. doi:10.18434/T4D303.

8 Dr. John O’'M. Bockris 1923 - 2013. Revista Infinite Energy, edigdo 111, setembro/outubro 2013, pp. 26-30. http://www.infinite-
energy.com/images/pdfs/BockrisObit.pdf.

® Agéncia Internacional de Energia (AIE), 2021, Hydrogen, AIE, Paris. https://www.iea.org/reports/hydrogen.
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O hidrogénio cinza é as
vezes denominado o
método “sujo” de
producgédo de
hidrogénio.

O hidrogénio azul
segue 0 mesmo
processo de producgéo
gue o hidrogénio cinza,
mas acrescenta uma
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uso e armazenamento
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considerado a maneira
limpa de produzir
hidrogénio e € o Unico
método de producao de
hidrogénio 100%
renovavel.
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Quadro 1: Projecdo da demanda global de hidrogénio no cenario de
emissdes liquidas zero

Setor Tecnologia de producéo
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m Edificios mInjecdo a rede Eéssil
Fonte: AIE (2021), Hydrogen, https://www.iea.org/reports/hydrogen. Todos os direitos reservados.

Dados de 26 de outubro de 2021. CCU refere-se a utilizagdo de captura de carbono e CCS refere-se
ao armazenamento da captura de carbono. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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O que significam estas diferentes cores de hidrogénio? O hidrogénio é um
gas invisivel sem cor, mas este espectro de cores do hidrogénio reflete
diferentes trajetorias para a sua producgdo. As cores mais comuns sdo
cinza, azul e verde. Diferentes métodos de producdo geram diferentes
niveis de emissbes de gases de efeito estufa (GEE).

O hidrogénio cinza é geralmente produzido através da reforma do gas
natural, ou reforma do metano a vapor (SMR pela sigla em inglés). Ela
divide o vapor de metano (CH,) e 4gua (H20) em diéxido de carbono (CO,)
e hidrogénio (H,). Esta é a tecnologia mais utilizada atualmente para a
producéo de hidrogénio e € amplamente empregada em escala industrial.
Contudo, a producao de hidrogénio cinza gera CO, 0 que afeta o meio
ambiente. O hidrogénio cinza é as vezes denominado o método “sujo” de
producao de hidrogénio.

O hidrogénio azul segue o mesmo processo de producdo que o hidrogénio
cinza, mas acrescenta uma tecnologia de captura, uso e armazenamento
de carbono (CCUS pela sigla em inglés) para capturar o didxido de
carbono produzido e armazené-lo ou utiliza-lo de outras formas. Visto que
uma grande parte do didxido de carbono é capturado, o impacto ambiental
pode ser reduzido.

O hidrogénio verde é produzido pela divisdo de agua (H-O) em hidrogénio
(H2) e oxigénio (O2) através de eletrdlise. Uma vez que o processo de
producéo néo gera dioxido de carbono, ele é considerado a forma “limpa”
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de produzir hidrogénio e € o Uunico método de producdo 100% renovavel. O
guadro 2 mostra as trés principais formas de produzir hidrogénio.

Quadro 2: Métodos de Producao de Hidrogénio

Energias renovaveis
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Alias, ha outras cores de hidrogénio. Por exemplo, hidrogénio preto e
marrom referem-se a producéo de hidrogénio a partir de combustiveis
fOsseis através da gaseificacdo, mas estas sdo as abordagens mais
prejudiciais ao meio ambiente. O hidrogénio turquesa é produzido através
da pirélise do metano, que poderia ser hidrogénio de baixa emisséo se o
processo térmico fosse alimentado por energia renovavel e o carbono
produzido fosse armazenado.

No |Qn90 prazo, o custo Quadro 3: Possivel média global de custo nivelado da producgao de
do hidrogénio verde hidrogénio por fonte de energia e tecnologia
poderia diminuir 9
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Fonte: AIE (2020), CCUS in Clean Energy Transitions, https://iea.blob.core.windows.net/assets/181b
48hb4-323f-454d-96fb-0bb1889d96a9/CCUS in_clean_energy_transitions.pdf. Todos os direitos
reservados. Dados de setembro de 2020. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

O quadro 3 mostra o custo de producéo de hidrogénio mediante diferentes
abordagens. Em 2019, produzir hidrogénio verde era significativamente
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O armazenamento em
estado gasoso é
atualmente a
abordagem mais
comum devido a seu
custo razoavel.

Diferentes formas de
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mais caro do que produzir hidrogénio cinza ou azul. No curto prazo, o
hidrogénio azul pode ser usado para substituir o hidrogénio cinza como
uma solucéo intermédia e de baixas emissdes. No longo prazo, com o
crescente fornecimento de eletricidade renovavel como a solar e edlica,
juntamente com a diminui¢cdo do custo dos sistemas de eletrélise com as
economias de escala, o custo do hidrogénio verde poderia diminuir
drasticamente, o que poderia levar a um amplo uso do hidrogénio verde
nas proximas décadas (ver quadro 4).

Quadro 4: Projegao da producéo global de hidrogénio no cenario de
desenvolvimento sustentavel
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Fonte: AIE (2020), CCUS in Clean Energy Transitions, https://iea.blob.core.windows.net/assets/181b
48b4-323f-454d-96fb-0bb1889d96a9/CCUS in clean energy transitions.pdf. Todos os direitos
reservados. Dados de setembro de 2020. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Producgéo (milhdes de toneladas)
]
o

o

Armazenamento e transporte

O hidrogénio é comumente armazenado em estado gasoso ou liquido. O
armazenamento em estado gasoso é atualmente a abordagem mais
comum devido a seu custo razoavel. Em estado gasoso com pequenos
volumes, o hidrogénio € normalmente armazenado em tanques
pressurizados que sao todos recipientes de pressdo metalicos ou
compositos revestidos. Cavernas salinas, campos de gas esgotados ou
reservatorios de petréleo sédo normalmente utilizados para armazenamento
de hidrogénio em estado gasoso em grandes volumes e de longo prazo.
Em estado liquido, o hidrogénio € armazenado em tanques de baixa
temperatura e altamente isolados, mas esses tanques s6 podem ser
usados para volumes pequenos e médios. Para grandes volumes em
estado liquido, o hidrogénio pode ser armazenado em compostos de
materiais como amonia e metanol. Entretanto, uma vez que o hidrogénio
esta sob estado composto comum, s&o necessérias reacdes quimicas
térmicas ou cataliticas para liberar o hidrogénio, o que poderia levar &
perda de energia.

O hidrogénio também pode ser transportado em estado gasoso ou liquido,
ou através de transportadores quimicos, como aménia. Diferentes formas
de transporte exigem diferentes tecnologias e canais. Os reboques
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tubulares podem ser usados tanto para hidrogénio em estado gasoso
guanto liquido; a tecnologia € relativamente madura, mas s6 pode
transportar quantidades pequenas e geralmente é solicitada sob demanda.
Grandes volumes de hidrogénio podem ser transportados através de dutos
ou tanques liguidos. Um duto de hidrogénio é uma abordagem eficiente
para transportar hidrogénio entre regidées, mas requer um investimento de
capital intensivo. Tanques de liquido podem armazenar uma grande
guantidade de hidrogénio liquido e ser colocados em navios maritimos ou
em ferrovias para transporte de longa distancia. Contudo, néo é facil
converter o hidrogénio gasoso em liquido, e os materiais do tanque
também precisam suportar temperaturas ultrabaixas e alta pressao.

Células de combustivel

Para utilizar o hidrogénio em diversas areas de aplicagéo, ele deve ser
convertido em calor ou eletricidade. Embora a combustao seja a forma
tradicional de converter hidrogénio em energia, as células de combustivel
sd&o um método novo e mais eficiente.

Como as baterias tradicionais, as células de combustivel tém eletrodos
positivos e negativos separados por um eletrélito. O hidrogénio, junto com
0 oxigénio, pode ser convertido em agua através de células de combustivel
sem gerar nenhum GEE. Em comparacdo com os motores de combustéo
interna, as células de combustivel sdo mais eficientes e mais silenciosas.
Entretanto, o uso amplo de células de combustivel é impedido pelos altos
custos e a baixa durabilidade.

O S&P KENSHO HYDROGEN ECONOMY INDEX

O S&P Kensho Hydrogen Economy Index visa acompanhar empresas
envolvidas na economia do hidrogénio, abrangendo o leque completo da
cadeia de valor da economia do hidrogénio, incluindo:

1. Todos os métodos de producéo de hidrogénio;

2. Servigos e tecnologias que permitem a liguefa¢do do hidrogénio e o
movimento do hidrogénio liquefeito desde o ponto de producéo até o
consumidor final;

3. Tecnologias de armazenamento de hidrogénio; e

4. A fabricagéo e distribui¢cdo de células de combustivel.

Em 31 de janeiro de 2022, aproximadamente 70% dos componentes do
indice por ponderacéo tinham exposi¢cdo comercial a producéo de
hidrogénio, 30% tinham exposi¢cdo comercial ao armazenamento de
hidrogénio, 30% tinham exposi¢cdo comercial a distribuicdo de hidrogénio, e

volatilidade. 45% tinham exposicdo comercial as células de combustivel. A soma é
superior a 100% porque as empresas podem ter exposi¢cao comercial a
multiplas cadeias de valor na economia do hidrogénio.
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Desempenho gerado mediante backtesting (provas retrospectivas)

Desde 31 de maio de 2017, o S&P Kensho Hydrogen Economy Index
ganhou do S&P Kensho New Economies Composite Index e do S&P 500®
em 3,10% e 3,12% por ano, respectivamente.® No entanto, este
desempenho superior veio com maior volatilidade, dado que o S&P
Kensho New Economies Composite Index e o S&P 500 séo indices mais
diversificados com maior nimero de componentes, enquanto o0 S&P
Kensho Hydrogen Economy Index tem apenas 19 componentes (janeiro de
2022). Além disso, o indice apresenta uma forte inclinagdo para empresas
de capitalizagéo baixa e micro (ver quadro 5).

10 Com base em desempenho histérico hipotético. O S&P Kensho Hydrogen Economy Index foi langado em 1 de junho de 2021. Todos os
dados anteriores a essa data séo hipotéticos e gerados mediante backtesting (provas retrospectivas). Confira a Divulgagéo de
desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagcdes inerentes relacionadas ao desempenho gerado a partir de
backtesting.
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Quadro 5: Perfis de risco/retorno gerados mediante backtesting

: O S&P KENSHO HYDROGEN|S&P KENSHO NEW ECONOMIES
PERIODO ECONOMY INDEX COMPOSITE INDEX S&P 500
RETORNO ANUALIZADO GERADO MEDIANTE BACKTESTING (%)
1 ano -32,62 -18,51 23,29
3 anos 29,93 21,60 20,71
Desde
15 de maio, 2017 18,38 16,49 16,43
VOLATILIDADE ANUALIZADA GERADA MEDIANTE BACKTESTING (%)
1 ano 38,24 28,41 13,36
3 anos 32,45 32,45 22,46
Desde
15 de maio, 2017 36,26 25,45 19,88
RETORNO AJUSTADO PELO RISCO GERADO MEDIANTE BACKTESTING
1 ano -0,85 -0,65 1,74
3 anos 0,92 0,67 0,92
Desde
15 de maio, 2017 051 0,65 0,83
REBAIXAMENTO MAXIMO GERADO MEDIANTE BACKTESTING (%)
Desde 46,71 -37,69 -33,79

15 de maio, 2017

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de maio de 2017 até janeiro de 2022. O S&P Kensho
Hydrogen Economy Index foi langado em 1 de junho de 2021. O S&P Kensho New Economies
Composite Index foi langado em 6 de fevereiro de 2017. Todos os dados anteriores a essa data s&o
hipotéticos e gerados mediante backtesting. O desempenho dos indices estd baseado em retornos
totais calculados em délares (USD). O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete resultados histéricos hipotéticos. Confira a
Divulgagdo de desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitag8es inerentes
relacionadas ao desempenho gerado a partir de backtesting.

CONCLUSAO

Embora a ideia da economia do hidrogénio tenha sido proposta pela
primeira vez ha mais de 50 anos, a tecnologia e a inovacao que permitem
0 uso amplo das aplicagdes do hidrogénio comecaram a se desenvolver
apenas recentemente. O hidrogénio provavelmente sera uma fonte de
energia limpa essencial para a iniciativa global de emissdes liquidas zero
nas proximas décadas. O S&P Kensho Hydrogen Economy Index visa
medir as empresas envolvidas nesta area. O desempenho histérico do
indice é superior ao do S&P 500.
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Quadro 6: Componentes do indice

EMPRESA SIMBOLO DE COTAGAO PAIS DE DOMICILIO
Shell plc ADR RDS/A Reino Unido
Linde plc LIN EUA

Air Products & Chemicals Inc APD EUA
Cummins Inc CMI EUA
Westlake Chemical Corp WLK EUA

Plug Power Inc PLUG EUA

Olin Corp OLN EUA

The Chemours Company CC EUA

Chart Industries GTLS EUA

Nikola Corporation NKLA EUA

Ballard Power Systems Inc BLDP Canada
TechnipFMC plc FTI EUA
Worthington Industries Inc WOR EUA
Energia limpa BE EUA
Fuelcell Energy Inc FCEL EUA
Hyster-Yale Materials Handling Inc. A HY EUA

Luxfer Holdings PLC LXFR Reino Unido
Westport Fuel Systems Inc WPRT Canada
Advent Technologies Holdings, Inc ADN EUA

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de janeiro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Quadro 7: Detalhamentos do indice

Setor do GICS

41,6%

® Industrial
m Materiais
Energia

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC.

Capitalizacdo de mercado

u Large cap (>US$ 10 bilhdes)

m Mid cap (US$ 2 bilhdes-US$ 10 bilhdes)

Small cap (<US$ 2 bilhdes)
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Pais de domicilio

8,7%

HEUA
mCanada

Reino Unido
Dados de 31 de janeiro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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DIVULGACAO DE DESEMPENHO/DADOS GERADOS A PARTIR DE
BACKTESTING

O S&P Kensho Hydrogen Economy Index foi langado em 1 de junho de 2021. O S&P Kensho New Economies Composite Index foi lancado
em 6 de fevereiro de 2017. Todas as informagdes apresentadas antes da data de langcamento sdo hipotéticas (obtidas por meio de
backtesting) e ndo representam um desempenho real. Os célculos de backtesting estdo baseados na metodologia que estava em vigor na
data de lancamento do indice. No entanto, na criacédo do histérico a partir de backtesting para periodos em que ha anomalias do mercado ou
outros periodos que néo refletem o ambiente geral de mercado, as regras de metodologia do indice podem ser flexibilizadas para capturar
um universo suficientemente amplo de titulos a fim de estimular o mercado alvo que o indice procura medir ou a estratégia que o indice
procura capturar. Por exemplo, os limites de capitalizacdo de mercado e liquidez podem ser reduzidos. As metodologias completas dos
indices estéo disponiveis em www.spglobal.com/spdiji. O desempenho passado de um indice nédo é um sinal de resultados no futuro. O
desempenho gerado a partir de backtesting reflete a aplicagdo da metodologia de um indice e a selecdo dos componentes de um indice com
o beneficio da retrospectiva e o conhecimento de fatores que possam ter afetado positivamente o seu desempenho, ndo pode representar
todos os riscos financeiros que podem afetar os resultados e podem ser levados em conta para refletir o viés decorrente de utilizar
informac&o do futuro e o viés de sobrevivéncia. Os resultados reais podem ser diferentes e até inferiores aos resultados obtidos mediante
backtesting. O desempenho no passado ndo € indicativo ou uma garantia de resultados no futuro. Por favor, consulte a metodologia do indice
para obter mais detalhes sobre o indice, inclusive a forma pela qual ele é rebalanceado, a época de tal rebalanceamento, os critérios para
adicdes e exclusfes, bem como todos os calculos do indice. O desempenho gerado a partir de backtesting € somente para investidores
institucionais, ndo para investidores pequenos

A S&P Dow Jones Indices define véarias datas para assistir os seus clientes no fornecimento de transparéncia. A Primeira Data de
Valorizacao é o primeiro dia para o qual existe um valor calculado (seja ativo ou obtido pelo processo de backtesting) para um determinado
indice. A Data Base é a data na qual o indice é estabelecido, a um valor fixo, para fins de calculo. A Data de Langamento designa a data na
qual os valores de um indice sdo considerados ativos pela primeira vez: valores do indice fornecidos para qualquer data ou periodo de tempo
anterior a Data de Langamento do indice sdo considerados submetidos a backtesting. A S&P Dow Jones Indices define a data de langamento
como a data pela qual os valores de um indice sao conhecidos por terem sido liberados ao publico, por exemplo, através do site publico da
empresa ou seu datafeed a partes externas. Para indices da marca Dow Jones introduzidos antes de 31 de maio de 2013, a data de
langamento (que antes de 31 de maio de 2013 era chamada de “data de introducéo”) é estabelecida em uma data na qual ndo é mais
permitido serem feitas quaisquer modificag6es a metodologia do indice, mas que podem ter sido anteriores a data da divulgagao publica do
indice.

Geralmente, quando a S&P DJI cria dados de indice mediante backtesting, a S&P DJI utiliza dados historicos reais de nivel de componentes
(preco historico, capitalizagdo de mercado e dados de eventos corporativos) e seus célculos. Uma vez que o investimento em ESG ainda
esta na etapa inicial de desenvolvimento, é possivel que alguns pontos de dados utilizados para calcular os indices ESG da S&P DJI ndo
estejam disponiveis para o periodo completo desejado de historico de dados gerados a partir de backtesting. O mesmo problema de
disponibilidade de dados pode acontecer para outros indices. Em casos em que os dados reais ndo estéo disponiveis para todos os periodos
histéricos relevantes, a S&P DJI pode empregar um processo de uso de “Assungéo de Dados Retrospectivos” (Backward Data Assumption)
de dados ESG para o célculo do desempenho histérico mediante backtesting. A Assuncao de Dados Retrospectivos € um processo que
aplica o ponto de dados reais mais antigo disponivel para um componente do indice a todas as instancias histéricas anteriores no
desempenho do indice. Por exemplo, a Assungdo de Dados Retrospectivos assume inerentemente que as empresas atualmente ndo
envolvidas em uma atividade comercial especifica (também conhecido como “envolvimento de produto”) nunca estiveram envolvidas
historicamente e, do mesmo modo, também assume que as empresas atualmente envolvidas em uma atividade comercial especifica também
estiveram envolvidas historicamente. A Assungdo de Dados Retrospectivos permite estender o backtesting hipotético por mais anos
histéricos do que seria possivel utilizando somente dados reais. Para mais informagdes sobre a Assuncéo de Dados Retrospectivos, confira o
documento de Perguntas frequentes. A metodologia e os factsheets de qualquer indice que utiliza a assungao retrospectiva no histérico de
backtesting o indicardo diretamente. A metodologia incluira um Apéndice com uma tabela que estabelece os pontos de dados especificos e o
periodo relevante para o qual foram usados os dados retrospectivos.

Os retornos do indice apresentados ndo representam os resultados de negociagfes reais de ativos/titulos. A S&P Dow Jones Indices mantém
o indice e calcula os niveis do indice e o desempenho apresentado ou analisado, mas nao administra ativos reais. Os retornos do indice nao
refletem o pagamento de quaisquer encargos ou taxas de vendas que um investidor possa pagar para adquirir os titulos subjacentes no
indice ou fundos de investimento que se destinam a acompanhar o desempenho do indice. A imposigao destas taxas e encargos faria com
que o desempenho real e aquele obtido pelo processo de backtesting dos titulos/fundos fosse inferior ao desempenho do indice mostrado.
Como um exemplo simples, se um indice teve rendimentos de 10% sobre um investimento de US$ 100.000 por um periodo de 12 meses (ou
US$ 10.000) e uma taxa real baseada no ativo de 1,5% foi fixada no final do periodo sobre o investimento mais os juros acumulados (ou US$
1.650), o rendimento liquido seria de 8,35% (ou US$ 8.350) para 0 ano. Durante um periodo de trés anos, uma taxa anual de 1,5% deduzida
no final do ano com um retorno presumido de 10% por ano geraria um retorno bruto de 33,10%, uma taxa total de US$ 5.375 e um retorno
liguido cumulativo de 27,2% (ou US$ 27.200).
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AVISO LEGAL

© 2022 S&P Dow Jones Indices. Todos os direitos reservados. S&P, S&P 500, SPX, SPY, US 500, S&P 500 LOW VOLATILITY INDEX, S&P
100, S&P COMPOSITE 1500, S&P 400, S&P MIDCAP 400, S&P 600, S&P SMALLCAP 600, S&P GIVI, GLOBAL TITANS, DIVIDEND
ARISTOCRATS, S&P TARGET DATE INDICES, S&P PRISM, S&P STRIDE, GICS, SPIVA, SPDR e INDEXOLOGY sé&o marcas comerciais
registradas da S&P Global, Inc. (“S&P Global”) ou suas subsidiarias. DOW JONES, DJ, DJIA, THE DOW, US 30 e DOW JONES
INDUSTRIAL AVERAGE séo marcas comerciais da Dow Jones Trademark Holdings LLC (“Dow Jones”). Estas marcas comerciais em
conjunto com outras foram licenciadas para a S&P Dow Jones Indices LLC. A redistribuicdo ou reproducao total ou parcial € proibida sem
consentimento por escrito da S&P Dow Jones Indices LLC. Este documento n&o constitui uma oferta de servi¢os nas jurisdicdes onde a S&P
Dow Jones Indices LLC, S&P Global, Dow Jones ou suas respectivas afiliadas (coletivamente “S&P Dow Jones Indices”) ndo possuem as
licencas necessarias. Com excecao de alguns servigos personalizados de calculo de indices, todas as informagdes fornecidas pela S&P Dow
Jones Indices sdo impessoais e ndo adaptadas as necessidades de qualquer pessoa, entidade ou grupo de pessoas. A S&P Dow Jones
Indices recebe compensacéo relacionada com o licenciamento de seus indices a terceiros e com os servigos personalizados de calculo de
indices. O desempenho de um indice no passado néo é sinal ou garantia de resultados no futuro.

Nao é possivel investir diretamente em um indice. A exposicdo a uma classe de ativos representada por um indice pode estar disponivel por
meio de instrumentos de investimento baseados naquele indice. A S&P Dow Jones Indices ndo patrocina, endossa, vende, promove ou
gerencia nenhum fundo de investimento ou outro veiculo de investimento que seja oferecido por terceiras partes e que procure fornecer um
rendimento de investimento baseado no desempenho de qualquer indice. A S&P Dow Jones Indices ndo patrocina, endossa, vende, promove
ou gerencia nenhum fundo de investimento ou outro veiculo de investimento que seja oferecido por terceiras partes e que procure fornecer
um rendimento de investimento baseado no desempenho de qualquer indice. A S&P Dow Jones Indices LLC n&o é uma consultora de
investimentos e a S&P Dow Jones Indices néo faz declaragdes com respeito a conveniéncia de se investir em qualquer fundo de investimento
ou outro veiculo de investimento. A deciséo de investir em um determinado fundo de investimentos ou outro veiculo de investimento nao
devera ser tomada com base em nenhuma declaracéo apresentada neste documento. Potenciais investidores sao aconselhados a fazerem
investimentos em tais fundos ou outro veiculo somente apés considerarem cuidadosamente os riscos associados a investir em tais fundos,
conforme detalhado em um memorando de oferta ou documento similar que seja preparado por ou em nome do emitente do fundo de
investimento ou outro produto de investimento ou veiculo. A S&P Dow Jones Indices LLC n&o é uma consultoria fiscal. E preciso que um
consultor fiscal avalie o impacto de quaisquer titulos isentos de impostos nas carteiras e as consequéncias de alguma decisédo particular de
investimento. A inclusdo de um titulo em um indice ndo é uma recomendagdo da S&P Dow Jones Indices para comprar, vender ou deter tal
titulo, nem deve ser considerado como um aconselhamento de investimento.

Estes materiais foram preparados exclusivamente para fins informativos, baseados em informacdes geralmente disponiveis ao publico e a
partir de fontes consideradas confiaveis. Nenhum contetido nestes materiais (incluindo dados de indices, classificagGes, analises e dados
relacionados a crédito, modelos, software ou outros aplicativos ou informagdes destes) ou qualquer parte deste (“Conteddo”) poderéa ser
modificado, submetido a engenharia reversa, reproduzido ou distribuido de nenhuma forma, por nenhum meio, nem armazenado em bases
de dados ou sistema de recuperacéo, sem o consentimento prévio por escrito da S&P Dow Jones Indices. O Contetido ndo deve ser usado
para nenhum fim ilegal ou néo autorizado. A S&P Dow Jones Indices e seus provedores de dados terceirizados e licenciadores
(coletivamente “Partes da S&P Dow Jones Indices”) ndo garantem a precisao, integralidade, oportunidade ou disponibilidade do Conteudo.
S&P Dow Jones Indices Parties ndo sao responsaveis por quaisquer erros ou omissdes, independentemente da causa, para os resultados
obtidos do uso do Contetido. O CONTEUDO E FORNECIDO “NO ESTADO EM QUE SE ENCONTRA”. S&P DOW JONES INDICES
PARTIES SE ISENTAM DE QUAISQUER E TODAS AS GARANTIAS EXPRESSAS OU IMPLICITAS, INCLUINDO MAS NAO LIMITADAS A,
QUALQUER GARANTIA DE COMERCIABILIDADE OU ADEQUAQAO A UM FIM OU USO EM PARTICULAR, ISENQAO DE BUGS, ERROS
OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE A FUNCIONALIDADE DO CONTEUDO SERA ININTERRUPTA OU QUE O CONTEUDO OPERARA
COM QUALQUER CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU DE HARDWARE. Sob nenhuma circunstancia, as Partes da S&P Dow Jones
Indices serdo responséaveis a qualquer parte, por quaisquer danos diretos, indiretos, incidentais, exemplares, compensatérios, punitivos,
especiais ou consequenciais, custos, despesas, custas legais ou perdas (incluindo, sem limitagdo, perda de rendimentos ou perda de lucros e
custos de oportunidades); em conexdo com qualquer uso do Contetido, mesmo tendo sido alertado quanto a possibilidade de tais danos.

A S&P Global mantém algumas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fim de preservar a independéncia e a
objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, algumas unidades de negécios da S&P Global podem ter informagdes que ndo
estejam disponiveis a outras unidades de negdcios. A S&P Global estabelece politicas e procedimentos para manter a confidencialidade de
algumas informacg8es néo publicas recebidas em conex@o com cada processo analitico.

Além disto, a S&P Dow Jones Indices presta uma ampla gama de servigos a, ou relacionados com, muitas empresas, incluindo emissoras de
titulos, consultoras de investimentos, corretoras, bancos de investimentos, outras instituicdes financeiras e intermediarios financeiros; e, em
conformidade, pode receber taxas ou outros beneficios econdémicos dessas empresas, incluindo empresas cujos titulos ou servicos possam
recomendar, classificar, incluir em portfélios modelos, avaliar, ou abordar de qualquer outra forma.
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