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Investimento passivo em renda fixa

Os mercados de titulos de divida mundiais séo enormes e existem
titulos individuais negociados com seus proprios termos, cupons e
vencimentos. Os titulos de divida individuais frequentemente
também s&o iliquidos ou dificeis de obter e, portanto, ndo estao
amplamente disponiveis. Os indices de renda fixa ajudaram a
padronizar os mercados de divida pegando esse mercado, em sua
maioria de balcdo (OTC), e criando unidades definidas. Essas
unidades podem ser tdo amplas quanto o mercado total ou podem
se concentrar em segmentos-chave, como os titulos corporativos
high yield ou de grau de investimento, valores lastreados em
hipotecas ou titulos municipais, para citar alguns. Os indices podem
ser subdivididos por faixa de classificacao, intervalo de vencimento,
setor ou caracteristicas de sustentabilidade, entre muitos outros
aspectos.

Os indices negociaveis de renda fixa vdo além disso e fornecem aos
participantes do mercado estratégias que podem ser usadas como a
base para produtos negociaveis. Os indices negociaveis de renda
fixa sustentam produtos financeiros de diferentes tipos, incluindo
ETFs, swaps de retorno total (TRS) padronizados, contratos futuros
e indices de swaps de inadimpléncia de crédito (CDS). Estes
instrumentos evoluiram para acompanhar um segmento liquido dos
mercados de titulos de divida e oferecer op¢des que tém uma
diversificacao inerente, capacidade de investimento e uma
negociacao eficiente.
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A evolucao do ecossistema de negociacdo de renda fixa Margo 2023

Eles também oferecem transparéncia, uma vez que as metodologias de construcdo dos
indices sao publicas e a inclusdo no indice dos produtos negociaveis de renda fixa
subjacentes geralmente também é publica. Além disso, os indices negocidveis de renda fixa
aprimoraram a transparéncia fornecendo uma medida da precificacdo continua dos mercados
de titulos de divida.

Estes indices negociaveis buscam fornecer um meio eficiente para acompanhar o mercado da
divida. Este guia foi feito para servir como uma referéncia introdutéria para esses
instrumentos, bem como para destacar seu desempenho em periodos recentes do mercado.
Embora alguns desses instrumentos acompanhem segmentos do mercado semelhantes, cada
tipo de instrumento vem com caracteristicas particulares que podem os tornar mais atrativos
em diferentes condi¢bes de negociacao.

A medida que o ecossistema de indices negociaveis de renda fixa se desenvolveu, a adi¢éo
de novas ferramentas demonstrou levar a um acréscimo nos volumes de todos os
instrumentos (confira o quadro 1).

Quadro 1: ecossistema de negociacdo de renda fixa vinculado a indices da S&P DJI

Indices de

Indices de titulos de

CDS

divida
- (IBoxx)

+US$
135 bilhdes
(AUM)

(CDX/iTraxx)

cDs
Us$ 35
trilhdes

US$ 3 bilhdes —
US$ 5 bilhdes
ADV - ETFs de
RF mais liquidos
do mercado
Ampla utilizagéo
de emprestimo de
valores

+30
criadores de mercado ativos
50%

da exposicéo a divida
corporativa negociada
+2,500

participantes do mercado

Tranches de Opcées -
indices de CDS sobre ETFs TRS iBoxx
+US$ 220 US$ 250 Heslial
bilhtes milhdes bilhGes
« Aumento de 200% das = Amplamente aceito = Exposicéo a * 10 criadores de - Negociados em bolsa e
negociactes nos como o instrumento volatilidade de ETFs mercado afivos e com compensacéo
altimos 5 anos preferido para por meio de opcbes +250 participantes do centralizada
« Exposicéo focada em negociar a listadas m\?rcgdo . + Primeiros contratos
segmentos de risco de volatilidade de « Protecéio e acesso ao * 7 indices iBoxx futuros de divida
crédito crédito risco de cauda negociados corporativa dos EUA
- Protec#io e acesso = Tracking error zero vinculados a um indice

ao risco de cauda

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, DTCC e OSTTRA. Dados de 31 de dezembro de 2022. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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De benchmarks a indices negociaveis

A transicao de benchmarks amplos para indices liquidos criados para sustentar produtos
negociaveis compreende uma construcdo cuidadosa destinada a selecionar componentes
liquidos para o indice. A composicao final visa refletir segmentos liquidos do mercado, ao
mesmo tempo em que reduz o risco ndo sistematico ao limitar as ponderacdes dos
componentes. A eficiéncia e transparéncia do indice subjacente pode aumentar a facilidade
de replicagcdo com produtos de investimento.

Indices de titulos de divida — iBoxx Benchmark frente a iBoxx Liquid

Dentro dos indices iBoxx, 0s produtos negociaveis normalmente sdo baseados em indices
liguidos em vez de benchmark amplos. Os benchmarks amplos visam ser uma representacao
abrangente do mercado na medida do possivel e, a0 mesmo tempo, procuram manter critérios
de selecéo basicos para garantir a qualidade do benchmark. Os indices liquidos empregam
critérios de selecdo muito mais estritos em comparacao com os benchmarks amplos para
garantir que apenas os titulos de divida mais liquidos sejam elegiveis para fazer parte do
indice.

Podemos observar até que ponto os indices liquidos afinam o universo mais amplo do
benchmark comparando os critérios do iBoxx USD Liquid High Yield Index e do USD High
Yield Developed Markets Index (confira o quadro 2).

Quadro 2: comparacao dos indices
iBoxx USD High Yield Developed

Categoria iBoxx USD Liquid High Yield Index Markets Index
Montante em divida minimo US$ 400 milhdes US$ 200 milhdes
Tamanho minimo do emissor US$ 1 bilhao N&o se aplica
Limite de ponderag&o por emissor 3% N&o se aplica
Periodo de bloqueio 3 meses N&o se aplica
Duragdo minima 6 meses N&o se aplica

12 meses; 18 meses para novas

: ~ 12 meses
insercoes

Periodo minimo até o vencimento

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Critérios de fevereiro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Comparando os dois indices, 0 montante em divida minimo exigido por emissdo dobra desde
US$ 200 milhdes para US$ 400 milhdes no indice liquido. Ainda mais, o iBoxx USD Liquid
High Yield Index introduz um critério para o tamanho do emissor, de modo que o emissor geral
deve ter um minimo de US$ 1 bilhdo em divida pendente. Estes critérios visam o segmento
mais liquido do mercado de titulos high yield, pelo que selecionam os titulos de divida mais
liquidos dos emissores de titulos high yield mais liquidos. O iBoxx USD Liquid High Yield
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Index também inclui um limite de ponderacao por emissor de 3%, 0 que ajuda a garantir que o
indice seja diversificado e evita que o risco ndo sistematico afete o perfil de risco-retorno do
indice.

O iBoxx USD Liquid High Yield Index também tem um critério de duracdo minima, a fim de
gue 0S Novos ingressos permanecam no indice por seis meses apos sua adicdo, exceto para
as melhorias da classificagdo ou inadimpléncias. O indice também tem um periodo de
blogueio de trés meses que impede que os titulos de divida que séo eliminados do indice
voltem por trés meses a partir do momento de elimina¢cdo, mesmo que o titulo atenda a todos
0s outros critérios do indice depois da eliminacdo. As regras de duracdo minima e do periodo
de bloqueio sao exclusivas do iBoxx USD Liquid High Yield Index e tém o efeito de reduzir o
giro do indice, o que aumenta a negociabilidade, visto que evita custos de negociacdo
arbitrarios.

Até 31 de dezembro de 2022, o efeito dessas medidas de liquidez aprimoradas reduz o valor
do iBoxx USD High Yield Developed Markets Index de um valor nominal de US$ 1,4 trilhdo
para US$ 1,0 trilhdo no iBoxx USD Liquid High Yield Index, e o numero de titulos de divida
incluidos diminuiu de 2.021 para 1.169.

Indices de CDS — Naturalmente negociaveis

Os indices iTraxx/CDX refletem cestas negociaveis de swaps de inadimpléncia de crédito
uninominais. Ao contrario dos indices de titulos de divida, estes ndo precisam de um
instrumento “wrapper” para fornecer exposi¢cao ao indice. Visto que os indices foram
desenvolvidos para o possivel uso como cestas negociaveis, a liquidez é indiscutivelmente o
critério mais importante na construcédo dos indices iTraxx/CDX. A composicao do indice
consiste nos titulos que exibiram a maior atividade de negociacdo no mercado dos CDS no
momento da selecdo para o indice, e que também satisfazem outros critérios especificos por
indice, como as classificacfes de crédito e divida pendente.

Por exemplo, os critérios de selecdo para o iTraxx Europe, que é um indice europeu de grau
de investimento diversificado por setores, inclui os titulos de divida europeus de grau de
investimento mais liquidos sem infringir nenhum dos limites setoriais (confira o quadro 3). As
faixas setoriais permitem ter certa flexibilidade para incluir os créditos mais liquidos no indice
e a0 mesmo tempo manter uma exposicao setorial ampla.

Educacéo sobre indices 4
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Quadro 3: iTraxx Europe — numero de componentes minimos e maximos por setor

Setores do iTraxx Europe NUmero minimo de componentes NUmero méximo de componentes
Carros e industriais 24 36

Consumidores 20 30

Energia 16 24

Tecnologia, midia e telecomunicacdes 16 047

(TMT)

Servigos financeiros 30 30

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Critérios de fevereiro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Um conjunto de ferramentas em crescimento - uma
matriz de escolha

Como os investidores escolhem entre os diferentes indices disponiveis? Nao ha uma Unica
resposta, depende do objetivo e de outros critérios, alguns dos quais estao descritos abaixo.
Existem vérias areas de decisdo que temos que considerar.

Exposicao financiada versus nao financiada

Se um investidor recebeu uma entrada de caixa e deseja obter exposicdo a um benchmark, os
ETFs de renda fixa sdo um método para consegui-la. Os instrumentos nao financiados
permitem obter mais de 100% de exposicdo ao mercado, ter cobertura para uma determinada
exposicdo assumindo uma posi¢ao curta ou participar em alfa portatil nos mercados. Os
produtos nédo financiados também podem ser usados para reproduzir posi¢des financiadas, ja
que garantem o valor nocional completo da exposicao.

Indices iBoxx de titulos de divida em dinheiro frente aos indices
iTraxx/CDX de CDS

Uma diferenca-chave entre os indices iBoxx de titulos de divida em dinheiro e os indices
iTraxx/CDX de CDS seria a correlagdo com o mercado a vista frente a exposi¢édo ao crédito
puro. Os produtos vinculados ao iBoxx, como ETFs de renda fixa, os TRS iBoxx e 0s
contratos futuros do indice iBoxx de titulos de divida corporativa, fornecem uma exposicéo
ampla que inclui exposigéo as taxas de juros e ao crédito semelhante ao segmento-alvo do
mercado de titulos de divida. Para os indices com uma exposic¢ao a crédito puro, seja para
exposicao ou cobertura, os indices de CDS como o CDX e o iTraxx sado boas alternativas. Os
indices de CDS refletem uma macroexposi¢cdo com instrumentos que tém spreads de compra
e venda relativamente estreitos.

Educacéo sobre indices 5
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Existem também algumas diferencas estruturais entre os indices de titulos de divida iBoxx e
os indices de CDS. Primeiro, os indices de titulos iBoxx sédo ponderados por capitalizagdo de
mercado e os indices de CDS sé&o ponderados equitativamente. Segundo, os indices de CDS
refletem tenores fixos, sendo o tenor de cinco anos o mais liquido; enquanto os indices iBoxx
sao construidos com titulos de divida de vencimentos variados. Terceiro, 0s instrumentos que
acompanham os indices de titulos iBoxx proveem exposi¢cao aos titulos de divida subjacentes
usados para construir os indices; por outro lado, os indices de CDS fornecem exposi¢cao ao
risco de crédito amplo dos proprios emissores. Finalmente, os indices de CDS s&o mais
especificos por regido, enquanto os indices iBoxx sdo baseados principalmente em moedas.
Por exemplo, enquanto o indice iBoxx USD Liquid Investment Grade pode conter titulos em
dolares americanos emitidos por emissores europeus, sua contraparte de CDS, o indice CDX
North American High Yield, contém apenas emissores norte-americanos. Sendo assim, tanto
os indices de titulos de divida iBoxx quanto os indices de CDS sé&o transparentes e baseados
em regras com estruturas de governanca fortes, o que os torna instrumentos robustos para o
mercado.

Liquidez e eficiéncia de negociacao

Quando se trata da selecao de instrumentos para os participantes do mercado, a liquidez e a
eficiéncia da negociagcdo costumam ser aspectos importantes. A liquidez ajuda a garantir que
as ideias e estratégias do investidor sejam realmente implementaveis no mercado da maneira
desejada. Os custos de negociacado na forma de spreads de compra-oferta elevados e 0s
custos adicionais associados ao estabelecimento de posi¢cdes de grande tamanho em uma
Gnica negociacdo geralmente podem levar a uma redu¢ao nos retornos da estratégia ou a
uma cobertura ineficiente.

Os swaps dos indices iTraxx/CDX e os ETFs que acompanham os indices iBoxx tendem a ser
instrumentos altamente liquidos com base na métrica da média do volume diario (ADV). Além
do mais, os swaps dos indices de CDS sao eficientes em matéria de spreads compra-oferta;
os indices de grau de investimento europeus e norte-americanos negociam com spreads de
compra-oferta de até menos de um ponto base na maioria dos dias. Os indices de CDS e os
ETFs, em parte gracas a seu facil acesso, também demostraram que sua liquidez tende a
melhorar em tempos de estresse no mercado, apesar de qualquer iliquidez dos titulos de
divida subjacentes. Pudemos ver isso em marco de 2020, quando a liquidez geral dos titulos
de divida subjacentes do mercado decaiu devido a venda massiva induzida pelo inicio da
pandemia da COVID-19; os swaps baseados em indices de CDS e os ETFs de indices iBoxx
foram os poucos instrumentos que forneceram informacgdes de mercado essenciais por meio
de volumes recordes e transparéncia.

Os swaptions iTraxx/CDX refletem exposicéo a volatilidade de crédito e registraram volumes
recordes em 2022, ultrapassando US$ 7 trilhdes (confira o quadro 4). Esses swaptions estao
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disponiveis para negociar em varias plataformas de execucéo de swaps (SEF) e de
negociacdo multilateral (MTF) sob uma estrutura de compensacéo centralizada. Devido a sua
estrutura padronizada, simultaneamente com a capacidade de ser negociados com Varios
precos de exercicio e vencimentos, as op¢des sobre os indices de CDS aprimoram o conjunto
diverso de ferramentas disponiveis para os participantes do mercado gerenciarem a
exposicao.

Finalmente, os swaps de retorno total padronizados iBoxx e os contratos futuros do indice
iBoxx Corporate Bond oferecem uma exposicdo ampla a renda fixa com maior eficiéncia em
matéria de tracking error, j& que os instrumentos séo liquidados no mesmo nivel do indice.
Embora os TRS iBoxx tenham mostrado volumes constantes desde sua criagdo em 2012, os
contratos futuros iBoxx séo instrumentos relativamente novos, visto que suas negociacdes
iniciaram no final de 2018.
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Quadro 4: instrumentos negociaveis de renda fixa — métricas de liquidez

Instrumentos

ETFs

Swaps dos
indices
iTraxx/CDX

Swaptions
iTraxx/CDX

TRS iBoxx

Contratos futuros
iBoxx

Exposicao

Gl EUR

HY EUR
Gl USD

HY USD

Gl EUR
HY EUR
Gl USD
HY USD
Gl EUR
HY EUR
Gl USD
HY USD

Gl EUR
HY EUR
Gl USD
HY USD

Gl USD

HY USD

indice subjacente

iBoxx EUR Liquid
Corporates Large Cap
Index

iBoxx EUR Liquid High
Yield Index

iBoxx USD Liquid
Investment Grade Index
iBoxx USD Liquid High
Yield Index

iTraxx Europe
iTraxx Crossover
CDX.NA.IG
CDX.NA.HY
iTraxx Europe
iTraxx Crossover
CDX.NA.IG

CDX.NA.HY

iBoxx EUR Corporates
Index

iBoxx EUR Liquid High
Yield Index

iBoxx USD Liquid
Investment Grade Index
iBoxx USD Liquid High
Yield Index

iBoxx iShares $ High Yield

Corporate Bond Index
iBoxx iShares $
Investment Grade
Corporate Bond Index

Volumes anuais
de 2022

US$ 467 milhdes

US$ 2,7 bilhdes
US$ 551 bilhGes

US$ 752 bilhdes
US$ 13,2 trilhGes
US$ 3,3 trilhdes
USS$ 13,7 trilhdes
US$ 3,9 trilhdes
US$ 3,4 trilhdes
US$ 787 bilhdes
US$ 2,6 trilhdes
US$ 590 bilhdes
US$ 14 bilhdes
US$ 12 bilhges
US$ 17 bilhges

US$ 86 bilhdes

US$ 18 bilhdes

US$ 38 bilhdes

Média do
volume diéario
de 2022

US$ 1,9 milhdes

US$ 10,8
milhdes

US$ 2,2 bilhdes
US$ 2,9 bilhdes
US$ 52,3 bilhdes
US$ 13,1 bilhdes
US$ 54,4 bilhdes
US$ 15,3 bhilhdes
US$ 13,3 hilhdes
US$ 3,1 hilhdes
US$ 10,4 bilhdes
US$ 2,3 bilhdes
US$ 56 milhdes
US$ 50 milhdes
US$ 66 milhdes

US$ 341 milhdes

US$ 72 milhdes

US$ 152 milhdes

Margo 2023

Média do
spread de
compra-venda
em 20221

Us$ 0,16

US$ 0,15

USs$ 0,07

US$ 0,01

1,1 pontos base
5,6 pontos base
0,6 pontos base
2,7 pontos base
3,8 pontos base
17,3 pontos base
4 pontos base

17,4 pontos base
47 pontos base
61 pontos base
35 pontos base
30 pontos base

6 pontos base

7 pontos base

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2022. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Os volumes anuais totais de cada um dos instrumentos negociaveis de renda fixa encontram-

se no Apéndice.

1 Para os indices iTraxx/CDX, a tabela reflete os spreads de compra-venda durante os tenores de cinco anos da série da emissdo mais
recente dos respectivos indices.

Para os swaptions iTraxx/CDX, a tabela reflete os spreads de compra-venda de pagador/receptor para os contratos swaption ao par de
trés meses (quando o precgo de exercicio padrdo é mais préximo do nivel de referéncia) que fazem referéncia a serie mais recente dos
respectivos indices. Para os swaptions com pre¢o ao par, os spreads de compra-venda de pagador e receptor sS40 mais ou menos iguais.

Para os TRS iBoxx, a tabela reflete os spreads de compra-venda dos contratos TRS iBoxx que vencem nos préximos trés meses.
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Pagamento de impostos

Margo 2023

As negociacdes de curto prazo com contratos futuros podem se beneficiar de uma taxa de
juros combinada que da mais importancia a taxa de ganhos de capital de longo prazo. Usar
ETFs de renda fixa também pode ter uma vantagem fiscal, jA que os investidores sdo taxados
s6 quando eles negociam, e ndo quando as outras pessoas no fundo negociam, como € o
caso de outros tipos de fundos (wrappers).

Resumo

O quadro 5 resume informacdes que podem ser (teis para os participantes do mercado
considerarem ao avaliar wrappers negociaveis.

Quadro 5: resumo dos instrumentos negociaveis

Instrumento

Titulos de
divida em
dinheiro

ETFs

TRS iBoxx

indices
iTraxx/CDX

Swaptions
iTraxx/CDX

Contratos
futuros iBoxx

Tranches
iTraxx/CDX

Opcoes
sobre ETFs

Financiamento

Financiado

Financiado

Nao financiado

Nao financiado

Nao financiado

Nao financiado

Nao financiado

Nao financiado

Duracao/
Risco de
taxa de
juros

Sim

Sim

Sim

Nao/

crédito
puro

Nao/
crédito
puro

Sim

Néao/
crédito
puro

Sim

Liquidez

Média/
baixa

Alta

Média

Muito
alta

Alta

Nova

Média

Média

Exposicéo
diversificada

N&o, exceto
em uma
carteira
diversificada

Sim

Sim

Sim, mais
restrita

Sim, mais
restrita

Sim

Sim, mais
restrita

Sim

Estabelecimento Pode ser

do tamanho da
posicao

Consome tempo

Variado

Facil

Muito facil

Facil

Facil

Facil

Facil

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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vendida?/
custo?

Dificil/
caro

Sim/pode
ser caro

Sim/mais
barato

Sim/ndo
caro

Sim/nao
caro

Sim/ndo
caro

Sim/ndo
caro

Sim/ndo
caro

Acompanhamento/

Exposicéo

Exposicéo exata

Tracking error
baixo

Tracking error zero

Tracking error mais

alto/exposicao
restrita

Tracking error mais

alto

Acompanha ETFs
e 0 MD de perto

Exposicao ndo
sistematica

Tracking error
baixo

Somente para uso de investidores institucionais, ndo para uso com investidores de varejo.

Acesso

Mercado de
balcéo

Negociado em
bolsa
SEFs/MTFs,
mercado de
balcéo, 10
criadores de
mercado ativos
SEFs/MTFs,
(compensagéo
centralizada),
mais de 30
criadores de
mercado ativos
SEFs/MTFs,
(compensagédo
centralizada),
sustentado pelos
principais
criadores de
mercado dos
indices de CDS
Negociado em
bolsa
SEFs/MTFs,
sustentado pelos
principais
criadores de
mercado dos
indices de CDS
Negociado em
bolsa
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Essas ferramentas ndo sdo negociadas isoladamente, existe um mercado robusto para a
negociacao de valor relativo entre elas. Por exemplo, os traders podem decidir se os contratos
futuros séo relativamente caros em relagcdo aos ETFs que acompanham a mesma exposigao.
Isso poderia representar uma oportunidade de arbitragem para comprar um e vender o0 outro.
Por sua parte, esse tipo de investidor propicia a eficiéncia dos precos garantindo que os
precos dos instrumentos negociaveis ndo se afastem do indice subjacente que acompanham.
Também existem muitos outros mecanismos para impulsionar a eficiéncia dos precos. Os
ETFs de renda fixa tém o processo de criagédo e resgate para ajudar os ETFs a acompanhar o
seu mercado subjacente. Os TRS e contratos futuros iBoxx s&o liquidados em relagéo aos
niveis do indice oficial no dia de expiracdo do contrato, portanto, no vencimento, 0s
investidores recebem o retorno do mercado durante o periodo com um tracking error minimo.
A liquidez bilateral nos indices de CDS ajuda os indices a refletirem o custo atual da protecao
contra perdas de crédito ou a compensacao pelo fornecimento de financiamento de crédito.

Estrutura do mercado

Negociacdo e compensacéo

Os ETFs e os contratos futuros iBoxx sdo negociados numa bolsa, o que os torna altamente
transparentes e faceis de executar. Uma ampla variedade de participantes autorizados, outros
provedores de liquidez e traders de alta frequéncia envolvidos ativamente no mercado podem
afetar as decisdes dos investidores em relacdo aos ETFs e 0s contratos futuros iBoxx nos
casos de uso desejados. Além de apoiar a liquidez dos proprios ETFs, os participantes
autorizados também aumentam a liquidez dos titulos de divida subjacentes por meio do
mecanismo de criacao e resgate incluido no funcionamento dos ETFs, 0 que torna mais
completas as informacdes de mercado geradas.

Para os derivativos de balcao, o sucesso dos instrumentos estd em grande parte ligado ao
namero de criadores de mercado que fornecem liquidez, o que ajuda a garantir a eficiéncia
dos produtos no mercado. Os swaps dos indices iTraxx/CDX s&o instrumentos derivativos de
crédito altamente liquidos e tém mais de 30 criadores de mercado ativos que proporcionam
liquidez. Os swaptions iTraxx/CDX também sao sustentados por importantes criadores de
mercado de CDS, e o aumento do uso desses instrumentos nas estratégias quantitativas
segue contribuindo a expanséo deste mercado.

Existe uma tendéncia cada vez maior de reduzir o risco negociando sob uma estrutura de
compensacgao e executando as negociagdes em SEFs e MTFs estabelecidas. Tanto os
instrumentos baseados em CDS quanto os TRS iBoxx estao disponiveis para negociar em
SEFs e MTFs, o que facilita 0 acesso a esses instrumentos e aumenta a transparéncia do
mercado. Além do mais, os indices e swaptions iTraxx/CDX sdo compensados centralmente,
reduzindo o risco de contraparte. Finalmente, os instrumentos derivativos de crédito sdo
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sustentados pela confirmacao eletrbnica das negocia¢gdes em plataformas como OSTTRA
para facilitar a execucéo e o acompanhamento de dados de negociacao através de
repositorios estruturados.

Padronizacao

A padronizacao € um fator importante no uso generalizado dos instrumentos negociaveis de
renda fixa, especialmente no caso dos instrumentos derivativos de balcdo. Os instrumentos
baseados em CDS e os TRS iBoxx tém termos contratuais padronizados como cupons fixos,
datas de pagamento dos cupons, datas de vencimento e procedimentos dos eventos de
crédito (somente para os CDS), para melhorar a fungibilidade da negociacao e aumentar a
liquidez. A padronizag&o dos termos contratuais contribui para melhorar a eficiéncia do
mercado, pois dessa forma todos os corretores criam mercados no mesmo contrato fungivel
com a mesma estrutura. Isso também permite que os investidores fechem negociacdes com
diferentes corretores e facilita os processos de novacao.

Os instrumentos baseados em CDS e os TRS iBoxx sédo sustentados pelo Acordo principal
para negociar instrumentos derivativos de balcdo da Associacao Internacional de Swaps e
Derivativos (ISDA). Uma vez que o Acordo principal da ISDA é estabelecido entre as partes,
ele pode ser citado em vérias negociagdes, eliminando a necessidade de as partes
especificarem os termos do contrato para cada negociacao separadamente. Além do Acordo
principal da ISDA, os instrumentos de CDS sao apoiados adicionalmente pelas Definicbes dos
derivativos de crédito da ISDA de 2014, que € um documento de regulamentacédo detalhado
gue fornece as definicbes padrdo de mercado para as transacdes de CDS. Da mesma forma,
0s TRS iBoxx sédo atualmente sustentados pelas Definicdes de derivativos de taxas de juros
da ISDA de 2006, que € o documento que regulamenta as transacfes de derivativos que
envolvem componentes de taxa de juros.

Além das definicdes baseadas nas classes de ativos fornecidas pela ISDA, também existe
uma documentacao especifica por produto para os instrumentos negociaveis de renda fixa.
Ambos os instrumentos baseados nos CDS e os TRS iBoxx tém seus proprios modelos de
confirmacéo e suplemento de termos para padronizar as negocia¢des executadas pelas
contrapartes.

Principais casos de uso

Cobertura

Os instrumentos de crédito baseados em indices néo financiados permitem os participantes
do mercado se protegerem do risco de crédito macroeconémico usando derivativos, em vez
de desinvestir em participacdes fisicas. Isso pode ser feito assumindo uma exposi¢cao a venda
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usando indices de CDS, TRS padronizados ou contratos futuros que podem ter uma alta
correlacdo com os ativos fisicos.

Valor relativo

Os investidores também podem usar instrumentos negociaveis de renda fixa vinculados a
indices para aproveitar o valor relativo entre instrumentos diferentes. A negociacao de valores
relativos envolve aproveitar a precificacao relativa errada em instrumentos semelhantes. Por
exemplo, visto que os indices subjacentes usados para acessar o mercado de grau de
investimento em délares americanos por meio dos TRS iBoxx e 0s contratos futuros iBoxx séo
muito semelhantes, os dois instrumentos apresentam uma oportunidade natural de ganhar
prémios de risco através da negociacdo do valor relativo. O quadro 6 ilustra o desempenho do
indice iBoxx $ Liquid Investment Grade (simbolo de cotacéo: IBOXIG, sustenta os TRS iBoxx)
e 0 iBoxx iShares $ Investment Grade Corporate Bond (simbolo de cotag&o: IBXXIBIG,
sustenta os contratos futuros iBoxx) para salientar as semelhancas entre os dois indices.

Quadro 6: desempenho do iBoxx $ Liquid Investment Grade Index e o iBoxx iShares $
Investment Grade Corporate Bond Index
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de dezembro de 2022. O iBoxx iShares $ Investment Grade Corporate Bond Index foi
lancado em 18 de maio de 2018. Todos os dados anteriores a essa data séo hipotéticos e gerados mediante provas retrospectivas. O
desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete um desempenho histérico

hipotético. Confira a Divulgagao de desempenho no final do documento para mais informagdes sobre as limitagdes inerentes relacionadas ao
desempenho gerado a partir de provas retrospectivas.

Uma estratégia de valor relativo comum é assumir uma posi¢céo longa e outra curta
simultaneamente em dois ativos altamente correlacionados, criando a possibilidade de os
investidores obterem retornos positivos com um risco limitado.

Educacéo sobre indices 12
Somente para uso de investidores institucionais, ndo para uso com investidores de varejo.



A evolucao do ecossistema de negociacdo de renda fixa Margo 2023

Garantia de liquidez

Os instrumentos negociaveis de renda fixa podem ser usados para obter acesso r4pido a
exposicao ao beta, e frequentemente podem atuar como ferramentas Uteis até para
investidores ativos. Dada a relativa iliquidez do mercado de titulos de divida em dinheiro,
estes instrumentos vinculados a indices, junto com sua forte liquidez, costumam ser 0s
instrumentos favoritos de uma ampla variedade de investidores em renda fixa.

Como exemplo, imaginemos que uma gestora ativa de fundos de renda fixa hipotética esta
encarregada de investir uma quantidade importante de um grande influxo no fundo que ela
gerencia no mercado de titulos high yield em euros. Embora a investidora possa ter boas
habilidades para selecionar titulos e um bom histérico de desempenho superior ao mercado,
obter os titulos especificos a precos favoraveis ainda poderia ser um processo lento, dadas as
caracteristicas do mercado de titulos de divida em dinheiro. Essa € frequentemente a causa
do “arraste de caixa” nos fundos, ou seja, quando as entradas de caixa recentes nao geram
nenhum retorno devido a auséncia de instrumentos liquidos para obter a exposicao
necessaria. Nesses casos, 0s instrumentos vinculados a indices liquidos e financiados, como
os ETFs que acompanham o indice iBoxx EUR Liquid High Yield, que teve uma média de
volume diario de cerca de US$ 10,8 milh6es em 2022, podem ser usados para fazer os fundos
trabalharem imediatamente; isso permite ao investidor ganhar pelo menos retornos de
mercado e da margem para se concentrar no melhor market timing para selecionar titulos
individuais e gerar alfa. A negociacao ativa de ETFs permite ndo sé estabelecer posicdes
grandes no mercado de titulos de divida high yield em euros, mas também compensar
gradualmente a posicdo nos ETFs conforme e quando as posicdes geradoras de alfa forem
identificadas.

Volatilidade de crédito

Conforme mencionado anteriormente, os investidores também podem aproveitar o
ecossistema negociavel de renda fixa para expressar suas opinides sobre a volatilidade dos
mercados de crédito ou se proteger dela. Nos ultimos anos também houve crescimento dos
produtos baseados em volatilidade dentro do ecossistema negociavel da renda fixa. Da
mesma forma, embora os swaptions iTraxx/CDX sejam produtos bastante maduros e tenham
mais de US$ 7 trilhdes de valor nocional em negociagéo, recentemente houve um crescimento
das opgdes que fazem referéncia aos ETFs listados nos EUA. Enquanto os swaptions
iTraxx/CDX podem ajudar a fornecer exposicao a volatilidade de crédito puro, as opcdes sobre
ETFs de titulos de divida fornecem exposicéo a volatilidade de crédito e taxas de juros. Os
dois tipos de produtos baseados em opc¢des podem se complementar para atender a
necessidades especificas.
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Os swaptions iTraxx/CDX e as op¢Oes sobre ETFs podem ser usadas para implementar todos
o0s tipos de estratégias padrdo de op¢des ou para se proteger do risco de queda. Os
instrumentos também podem ser usados para se formar uma perspectiva sobre a volatilidade
implicita e realizada nos macromercados de crédito usando os swaptions iTraxx/CDX. A
volatilidade implicita, como o nome sugere, é a volatilidade prospectiva do mercado de crédito
implicita nos swaptions iTraxx/CDX, enquanto a volatilidade realizada é a volatilidade
retrospectiva do mercado de crédito calculada com base no movimento dos spreads do indice
iTraxx/CDX naquele periodo. Os investidores experientes podem aproveitar essa relacédo
usando os swaptions iTraxx/CDX.

Conclusao

Os indices de renda fixa desempenharam um papel central na modernizacdo dos mercados
de renda fixa, fornecendo transparéncia e um método de padronizacdo. Os indices
negociaveis de renda fixa ddo um passo mais a frente por meio da criacao de indices que
visam sustentar instrumentos negociaveis e, assim, construir uma ponte para que o investidor
os implemente e obtenha conhecimento para tomar decisdes. A variedade de veiculos de
investimento baseados em indices cresceu desde ETFs, swaps de retorno total, indices de
swaps de inadimpléncia de crédito e contratos futuros até opgdes sobre indices de CDS e
ETFs. As ferramentas baseadas em indices, como os ETFs de renda fixa, também foram
responsaveis pelo aumento da liquidez dos titulos de divida individuais por meio de novas
praticas como a negociacdo de carteiras. Apenas comec¢amos a ver os efeitos que o
investimento passivo baseado em indices tera?.

2 Ppara mais informagdes sobre os temas tratados neste artigo, por favor confira o Guia de indices de CDS e o Guia de Convencdes de
Negociacéo — TRS iBoxx Padronizados (documentos em inglés).
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Apéndice

Indices de renda fixa negociaveis — desempenho dos indices

Quadro 9: desempenho de grau de investimento em euros
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iBoxx € Corporates iTraxx Europe 10-Year Long Total Return Index iTraxx Europe 5-Year Long Total Return Index

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2022. O desempenho no passado nao garante resultados futuros. Este
guadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Quadro 10: desempenho de titulos high yield em euros
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Desempenho

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2022. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Quadro 11: desempenho de grau de investimento em ddlares
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2022. O iBoxx iShares $ Investment Grade Corporate Bond Index foi
langado em 18 de maio de 2018. Todos os dados anteriores a essa data sdo hipotéticos e gerados mediante provas retrospectivas. O
desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete um desempenho histérico
hipotético. Confira a Divulgacédo de desempenho no final do documento para mais informagdes sobre as limitacdes inerentes relacionadas ao
desempenho gerado a partir de provas retrospectivas.

Quadro 12: desempenho de titulos high yield em délares
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2022. O iBoxx iShares $ High Yield Corporate Bond Index foi lancado em
18 de maio de 2018. Todos os dados anteriores a essa data sé@o hipotéticos e gerados mediante provas retrospectivas. O desempenho no
passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos e reflete um desempenho histérico hipotético.
Confira a Divulgacdo de desempenho no final do documento para mais informagées sobre as limitagdes inerentes relacionadas ao
desempenho gerado a partir de provas retrospectivas.
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Produtos de renda fixa negociaveis — volumes anuais
Quadro 13: valor nocional bruto negociado dos indices CDS
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Fonte: DTCC. Dados de 30 de dezembro de 2022. O desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para
efeitos ilustrativos.

Quadro 14: valor nocional bruto negociado dos swaptions iTraxx/CDX
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Fonte: OSTTRA. Dados de 31 de dezembro de 2022. O desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Este quadro € fornecido
para efeitos ilustrativos.
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Quadro 15: valor nocional bruto negociado das tranches iTraxx/CDX
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Fonte: DTCC. Dados de 30 de dezembro de 2022. O desempenho dos indices estd baseado em retornos totais calculados em doélares. O
desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Quadro 16: valor nocional bruto negociado dos TRS iBoxx padronizados
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Fonte: DTCC. Dados de 30 de dezembro de 2022. O desempenho dos indices estd baseado em retornos totais calculados em doélares. O
desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Quadro 17: valor nocional bruto negociado dos contratos futuros do iBoxx Corporate

Bond Index
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Fonte: Cboe Global Markets. Dados de 30 de dezembro de 2022. O desempenho dos indices esta baseado em retornos totais calculados em
délares. O desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Quadro 18: ativos em ETFs sob administracdo vinculados a indices iBoxx
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de dezembro de 2022. O desempenho dos indices esta baseado em retornos totais
calculados em dolares. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Divulgacéo de desempenho/Dados gerados mediante provas
retrospectivas

O iBoxx iShares $ Investment Grade Corporate Bond Index e o iBoxx iShares $ High Yield Corporate Bond Index foram lancados em 18 de
maio de 2018. As informagdes apresentadas antes da data de langcamento de um indice correspondem a um desempenho hipotético de
provas retrospectivas, ndo a um desempenho real, e se baseiam na metodologia do indice vigente no momento do langamento. No entanto,
na criacao do histdrico a partir de provas retrospectivas para periodos em gue ha anomalias no mercado ou outros periodos que néo refletem
o ambiente geral atual de mercado, as regras da metodologia do indice podem ser flexibilizadas para capturar um universo suficientemente
amplo de valores a fim de simular o mercado-alvo que o indice procura medir ou a estratégia que o indice procura capturar. Por exemplo, os
limites de capitalizagdo de mercado e liquidez podem ser reduzidos. Além disso, as bifurca¢des foram consideradas nos dados de provas
retrospectivas relacionados aos S&P Cryptocurrency Indices. Para os indices S&P Cryptocurrency Top 5 e 10 Equal Weight, o elemento de
custddia da metodologia ndo foi considerado, o histérico de provas retrospectivas € baseado nos componentes do indice que cumprem com o
elemento de custédia na data de langamento. As metodologias completas dos indices estdo disponiveis em www.spglobal.com/spdji. O
desempenho gerado mediante provas retrospectivas reflete a aplicagdo da metodologia de um indice e a sele¢do dos componentes de um
indice com o beneficio da retrospecgdo 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 informagao do futuro e o viés de sobrevivéncia. Os retornos reais podem ser diferentes e até inferiores aos retornos obtidos por provas
retrospectivas. O desempenho no passado néo € indicativo ou uma garantia de resultados no futuro.

Por favor, confira a metodologia do indice para obter mais detalhes sobre o indice, incluindo a forma pela qual ele é rebalanceado, a época
de tal rebalanceamento, os critérios para adi¢es e exclusdes, bem como todos os célculos do indice. O desempenho gerado mediante
provas retrospectivas € somente para investidores institucionais, ndo para investidores de varejo.

A S&P Dow Jones Indices define varias datas para assistir os seus clientes no fornecimento de transparéncia. A primeira data de valorizagdo
é o primeiro dia para o qual existe um valor calculado (seja ativo ou obtido por meio de provas retrospectivas) para um determinado indice. A
data base é a data na qual o indice é estabelecido em um valor fixo, para fins de célculo. A data de lancamento designa a data na qual os
valores de um indice s&o considerados ativos pela primeira vez: valores do indice fornecidos para qualquer data ou periodo anterior a data de
langamento do indice séo considerados de provas retrospectivas. A S&P Dow Jones Indices define a data de langcamento como a data pela
qual os valores de um indice sdo conhecidos por terem sido liberados ao publico, por exemplo, através do site publico da empresa ou sua
divulgagao de dados 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 introdugéo”) é estabelecida em uma data na qual ndo é mais permitido serem
feitas quaisquer modificagbes 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 para os indices mediante provas retrospectivas, a S&P DJI utiliza dados histéricos reais do nivel
dos componentes (por exemplo: prec¢o historico, capitalizacdo de mercado e dados de eventos corporativos) em seus calculos. Uma vez que
o0 investimento em ESG ainda esta na etapa inicial de desenvolvimento, € possivel que alguns pontos de dados utilizados para calcular os
indices ESG da S&P DJI ndo estejam disponiveis para o periodo completo de histérico de provas retrospectivas desejado. O mesmo
problema de disponibilidade de dados pode acontecer para outros indices. Em casos em que os dados reais ndo estao disponiveis para
todos os periodos histéricos relevantes, a S&P DJI pode empregar um processo de “assungao de dados retrospectivos” (ou de puxar para
trés) de dados ESG para o calculo do desempenho histérico com provas retrospectivas. A assuncao de dados retrospectivos € um processo
que aplica o ponto de dados ao vivo real mais antigo disponivel para um componente do indice a todas as instancias histéricas anteriores do
desempenho do indice. Por exemplo, a assunc¢ao de dados retrospectivos assume inerentemente que as empresas atualmente nao
envolvidas em uma atividade comercial especifica (também conhecido como “envolvimento em um 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 assunc¢éo de dados retrospectivos permite estender as provas retrospectivas hipotéticas por mais
anos histéricos do que seria possivel utilizando somente dados reais. Para mais informagdes sobre a “assungao de dados retrospectivos”,
confira o documento de perguntas frequentes. A metodologia e os factsheets de qualquer indice que utiliza a assungéo retrospectiva no
histérico de provas retrospectivas o indicardo diretamente. A metodologia incluird 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 nao representam os resultados de negociagdes reais de ativos/valores mobiliarios. A S&P Dow Jones
Indices mantém o indice e calcula os niveis do indice e 0 desempenho apresentado ou analisado, mas ndo administra ativos reais. Os
retornos do indice ndo refletem o pagamento de quaisquer encargos ou taxas de vendas que um investidor possa pagar para adquirir 0os
valores subjacentes do indice ou fundos de investimento destinados a acompanhar o desempenho do indice. A imposi¢éo destas taxas e
encargos faria com que o desempenho real e de provas retrospectivas dos valores/fundos fosse inferior ao desempenho do indice mostrado.
Como um exemplo simples, se um indice tivesse 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% fosse fixada no final do periodo sobre o investimento mais os juros acumulados
(ou US$ 1.650), o retorno liquido seria de 8,35% (ou US$ 8.350) para o 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 liquido cumulativo de 27,2% (ou US$ 27.200).
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Aviso legal

© 2023 S&P Dow Jones Indices. Todos os direitos reservados. S&P, S&P 500, SPX, SPY, The 500, US500 , US 30, 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,
Select Sector, S&P MAESTRO, S&P PRISM, S&P STRIDE, GICS, SPIVA, SPDR, INDEXOLOGY, iTraxx, iBoxx, ABX, ADBI, CDX, CMBX,
LCDX, MBX, MCDX, PRIMEX, TABX, HHPI, IRXX, I-SYND, SOVX, CRITS, CRITR s&o marcas comerciais registradas da S&P Global, Inc.
(“S&P Global”) ou suas associadas. DOW JONES, DJIA, THE DOW e DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE s&o 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 redistribuicéo ou reproducao total ou parcial é proibida sem consentimento por escrito da S&P Dow Jones Indices LLC. Este
documento ndo constitui uma oferta de servigos nas jurisdigées onde a S&P Dow Jones Indices LLC, S&P Global, Dow Jones ou suas
respectivas associadas (coletivamente “S&P Dow Jones Indices”) ndo possuem as licengas necessarias. Com excegao de alguns servigos
personalizados de célculo 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
ndo é sinal ou garantia de resultados no futuro.

N&o é possivel investir diretamente em um indice. A exposi¢do 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
retorno de investimento baseado no desempenho de qualquer indice. A S&P Dow Jones Indices ndo oferece nenhuma garantia de que os
produtos de investimento com base no indice acompanhardo de modo preciso o desempenho do indice, ou proporcionaréo retornos positivos
de investimento. A S&P Dow Jones Indices LLC ndo é uma consultora de investimentos e a S&P Dow Jones Indices néo faz declaragGes 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 ndo devera ser tomada com base em nenhuma declaragao
apresentada neste documento. A S&P Dow Jones Indices ndo é uma consultora de investimentos, consultora de negociacdo de commodities,
operadora de fundos comuns de commodities, corretora, agente fiduciario, promotora (como definido na Lei de Empresas de Investimento de
1940 e suas emendas), especialista como enumerado dentro da lei 15 U.S.C. § 77k(a) ou consultora fiscal. A inclusédo de um valor,
commodity, criptomoeda ou outro ativo em um indice ndo é uma recomendacao da S&P Dow Jones Indices para comprar, vender ou deter tal
valor, commodity, criptomoeda ou outro ativo, nem deve ser considerado como um aconselhamento de investimento ou de negociagédo de
commodities.

Estes materiais foram preparados exclusivamente para fins informativos, baseados em informagdes geralmente disponiveis ao publico e a
partir de fontes consideradas confidveis. Nenhum contetdo nestes materiais (incluindo dados de indices, classificacdes, analises e dados
relacionados a crédito, pesquisa, valorizages, modelos, software ou outros aplicativos ou informacdes destes) ou qualquer parte deste
(“Conteudo”) podera ser modificado, submetido a engenharia reversa, reproduzido ou distribuido de nenhuma forma, por nenhum meio, nem
armazenado em bases de dados ou sistema de recuperagao, sem o consentimento prévio por escrito da S&P Dow Jones Indices. O
Contetdo ndo deve ser usado para nenhum fim ilegal ou ndo 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 precisdo, integralidade, oportunidade ou
disponibilidade do Contetdo. As Partes da S&P Dow Jones Indices ndo séo responsaveis por quaisquer erros ou omissoes,
independentemente da causa, nos resultados obtidos pelo uso do Contetido. O CONTEUDO E FORNECIDO “NO ESTADO EM QUE SE
ENCONTRA”. AS PARTES DA S&P DOW JONES INDICES SE ISENTAM DE QUAISQUER E TODAS AS GARANTIAS EXPRESSAS OU
IMPLICITAS, INCLUINDO, MAS NAO LIMITADAS A, QUALQUER GARANTIA DE COMERCIABILIDADE OU ADEQUACAO A UM FIM OU
USO EM PARTICULAR, ISENCAO DE BUGS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE A FUNCIONALIDADE DO CONTEUDO SERA
ININTERRUPTA OU QUE O CONTEUDO OPERARA COM QUALQUER CONFIGURAQAO DE SOFTWARE OU DE HARDWARE. Sob
nenhuma circunstancia, as Partes da S&P Dow Jones Indices serdo responsaveis perante 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 retornos ou perda de lucros e custos de oportunidades); em conexdo com qualquer uso do Contetdo,
mesmo tendo sido alertado quanto a possibilidade de tais danos.

A S&P Global mantém algumas atividades das suas divisées e unidades comerciais separadas umas das outras a fim de preservar a
independéncia e a objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, algumas divisdes e unidades comerciais da S&P Global
podem ter informagdes que ndo estejam disponiveis a outras unidades comerciais. A S&P Global estabelece politicas e procedimentos para
manter a confidencialidade de algumas informagdes ndo publicas recebidas em conexao 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
valores mobiliarios, consultoras de investimentos, corretoras, bancos de investimento, outras instituigdes financeiras e intermediarios
financeiros; e, em conformidade, pode receber taxas ou outros beneficios econdmicos dessas empresas, incluindo empresas cujos valores
mobiliarios ou servicos possam recomendar, classificar, incluir em portfélios modelos, avaliar, ou abordar de qualquer outra forma.

Este documento foi traduzido para o portugués apenas para fins de conveniéncia. Se existirem diferengas entre as versées do documento em
inglés e portugués, a versdo em inglés prevalecera. A versao em inglés estéa disponivel em www.spglobal.com/spdiji.

Educacéo sobre indices 20
Somente para uso de investidores institucionais, ndo para uso com investidores de varejo.


https://www.spglobal.com/spdji

