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Resumo

Os resultados dos investimentos podem ser atribuidos a habilidade
ou a sorte? E mais provavel que a habilidade genuina persista,
enguanto a sorte é aleatéria e fugaz. Portanto, uma medida da
habilidade é a consisténcia do desempenho de um fundo em relacéo
a seus pares. O Scorecard de Persisténcia mede essa consisténcia
e demonstra que, independentemente da classe de ativos ou do
estilo de investimento, o desempenho superior da gestéo ativa
normalmente é de curta duracdo, e que poucos fundos superam
consistentemente 0s seus pares.

Dentro do total de 201 fundos em nossas sete categorias regionais
relatadas no Brasil, Chile e México, cujo desempenho os colocou no
primeiro quartil durante o periodo de doze meses encerrado em
dezembro de 2019, apenas quatro fundos (2%) conseguiram
permanecer nessa posicao durante cada um dos quatro anos
seguintes (ver tabela 2). O quadro 1 ilustra que em trés das sete
categorias, menos de 50% dos fundos conseguiram se manter na
primeira metade durante dois periodos consecutivos de cinco anos
(ver tabela 6).
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Quadro 1: percentual de fundos que permaneceram na metade superior em dois
periodos consecutivos de cinco anos
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. O
desempenho no passado ndo garante resultados futuros.

Destaques

Brasil

Persisténcia

A maioria dos gestores brasileiros de fundos de renda variavel com os melhores resultados
nao mantiveram seu desempenho superior nos anos seguintes. Entre os fundos de renda
variavel classificados no quartil superior durante o periodo de doze meses encerrado em
dezembro de 2019, sé um permaneceu constantemente no quartil superior nos seguintes
quatro periodos de um ano (ver tabela 2). Os resultados superiores obtidos pelos fundos
ativos durante 2021 ndo predisseram que 0 mesmo ia se repetir nos dos anos seguintes
(ver tabela 1b).

A categoria de fundos de titulos de divida publica do Brasil demonstrou um desgaste
similar nos resultados superiores: precisamente nenhum dos gestores que esteve no
guartil superior em dezembro de 2019 conseguiu manter essa posi¢cao pelos seguintes
quatro periodos de doze meses (ver tabela 2).

Os fundos de titulos de divida corporativa do Brasil se sairam um pouco melhor, visto que
9,1% dos gestores mantiveram um desempenho no quartil superior constantemente por
cinco anos consecutivos e que 33,3% permaneceram no quartil superior por dois periodos
consecutivos de cinco anos (ver a tabela 2 e a tabela 5).
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Chile

— A falta de persisténcia dos gestores de renda variavel foi igualmente visivel no Chile:
apenas um em cada onze (9,1%) fundos situados no quartil superior durante o primeiro
periodo de doze meses repetiu seu desempenho superior nos quatro anos seguintes (ver
tabela 2).

— Atabela 3 mostra que 33,3% dos fundos situados no primeiro quartil no primeiro periodo
da matriz de transicdo de trés anos mantiveram a sua posicao no final do segundo
periodo.

— No caso dos fundos classificados na metade superior durante o periodo de trés anos
encerrado em dezembro de 2020, a maioria (55,6%) caiu para a metade inferior, foi
fundida ou liquidada no periodo de trés anos seguinte (ver tabela 4).

Mexico
— Assim como em outras regides, 0s gestores posicionados no quartil superior no México
tiveram dificuldade em replicar sua classificacdo nos anos posteriores. Ap6és um ano,

apenas 36,4% dos fundos mexicanos de renda variavel se mantiveram no primeiro quartil,
e depois de quatro anos, nenhum deles se manteve (ver tabela 2).

— A matriz de transi¢cao de cinco anos demonstra que 40% dos fundos no primeiro quartil
posteriormente cairam para o terceiro ou quarto quartil durante o periodo de cinco anos,
ou foram fundidos ou liquidados; enquanto outro 40% dos fundos permaneceram no
primeiro quartil (ver tabela 5).

— Em consonancia com os dados do Scorecard SPIVA® da América Latina de Fechamento
de 2023, o México teve uma maior taxa de sobrevivéncia de fundos que o Brasil e o Chile
em todos os periodos medidos. As tabelas 3, 4, 5 e 6 demonstram que, em média, 0s
fundos mexicanos tiveram uma chance menor de serem fechados do que os fundos
brasileiros e chilenos.
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A respeito do Scorecard de Persisténcia

E possivel encontrar a frase “o desempenho passado ndo é um sinal de resultados no futuro”
(ou alguma das suas variacdes) na letra miida da maior parte das publicacdes sobre fundos
mutuos. Contudo, por conta de habitos ou de convicgdes, os investidores e consultores
acreditam que o desempenho passado e as medicdes relacionadas sdo fatores importantes
no processo de selecao de fundos. Entéo, os resultados obtidos no passado séo realmente
importantes?

Para responder a esta pergunta, o Scorecard de Persisténcia da S&P, divulgado a cada
semestre, acompanha o grau em que o desempenho relativo historico prediz o desempenho
relativo futuro. Para uma descricdo mais detalhada da alocagéo de fundos do Scorecard de
Persisténcia as categorias apropriadas, e como os fundos sdo examinados e selecionados
para incluséo, confira o Scorecard SPIVA da América Latina de Fechamento de 2023.1

As principais caracteristicas do Scorecard de Persisténcia da S&P incluem:

— Classificagdes historicas sem viés de sobrevivéncia: para quem estiver tomando
uma decisdo de investimento, todos os fundos disponiveis no momento da decisao
fazem parte do conjunto inicial de oportunidades. Ignorar os fundos liquidados ou
fundidos durante um periodo de estudo gera vieses nas medi¢cdes de persisténcia.

— Um universo limpo: o universo de fundos mutuos utilizado € composto por fundos de
gestdo ativa do Brasil, México e Chile. Fundos que acompanham o desempenho de
indices, alavancados e inversos, juntamente com outros produtos vinculados a indices,
sdo excluidos da amostra. A fim de evitar a contagem dupla de multiplas classes de
acoles, utilizamos unicamente a classe de a¢des de cada fundo com o retorno mais
elevado no periodo anterior.

— Matrizes de transi¢cao: as matrizes de transicdo mostram 0s movimentos entre quartis
e metades durante periodos independentes de trés e cinco anos. Estas matrizes
também medem o percentual de fundos liquidados ou fundidos.

— Tabelas dos fundos com melhor desempenho: estas tabelas mostram o percentual
de fundos que se mantém no primeiro quartil ou ha metade superior durante periodos
consecutivos de trés e cinco anos.

1 A Ultima edig&o e o histdrico do Scorecard SPIVA de cada regido estdo disponiveis em https://www.spglobal.com/spdji/pt/research-
insights/spiva/
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Tabelas

Fechamento de 2023

Tabela 1: persisténcia do desempenho dos fundos durante trés periodos consecutivos

de doze meses

Categorias de fundos

Primeiro quartil
Renda variavel do Brasil

Fundos large cap do Brasil

Fundos mid/small cap do
Brasil

Titulos de divida corporativa
do Brasil

Titulos de divida publica do
Brasil

Renda variavel do Chile

Renda variavel do México
Categorias de fundos

Metade superior
Renda variavel do Brasil

Fundos large cap do Brasil
Fundos mid/small cap do
Brasil

Titulos de divida corporativa
do Brasil

Titulos de divida publica do
Brasil

Renda variavel do Chile

Renda variavel do México

Quantidade inicial de
fundos (dezembro 2021)

65
32

24
25

74

11
11

Quantidade inicial de
fundos (dezembro 2021)

130
64

48
49

148

22
21

Percentual de permanéncia no primeiro quartil

Dezembro 2022

41,54
43,75

41,67
36,00
75,68

45,45
18,18

Dezembro 2023

20,00
12,50

8,33
12,00
5,41

9,09
0,00

Percentual de permanéncia na metade superior

Dezembro 2022

60,77
67,19

62,50
61,22
73,65

50,00
33,33

Dezembro 2023

33,08
45,31

25,00
28,57
37,84

40,91
23,81

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. O
desempenho no passado ndo garante resultados futuros.
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Fechamento de 2023

Tabela 1b: persisténcia no alfa dos fundos durante trés periodos consecutivos de doze

meses

Categorias de
fundos

Renda variavel do
Brasil

Fundos large cap
do Brasil

Fundos mid/small
cap do Brasil
Titulos de divida
corporativa do
Brasil

Titulos de divida
publica do Brasil

Renda variavel do
Chile

Renda variavel do
México

Benchmark

S&P Brazil
BMI

S&P Brazil
LargeCap
S&P Brazil
MidSmallCap
Anbima
Debentures
Index (IDA)
Anbima
Market Index
(IMA)

S&P Chile
BMI
S&P/BMV
IRT

Quantidade
total de
fundos

270
132

103

109

316

45

43

Fundos que ganharam do

benchmark

(dezembro 2020)
NUumero

Percentual (%)

115 42,59
95 71,97
37 35,92
53 48,62
210 66,46
26 57,78
5 11,63

Percentual que seguiu ganhando
do benchmark (%)

Dezembro 2021
56,52

26,32

62,16

81,13

75,24

53,85

100,00

Dezembro 2022
20,87

4,21

13,51

60,38

1,90

50,00

0,00

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. O
desempenho no passado ndo garante resultados futuros.
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Fechamento de 2023

Tabela 2: persisténcia no desempenho dos fundos durante cinco periodos
consecutivos de doze meses

Categorias de fundos

Primeiro quartil
Renda variavel do Brasil

Fundos large cap do Brasil

Fundos mid/small cap do
Brasil

Titulos de divida corporativa
do Brasil

Titulos de divida publica do
Brasil

Renda variavel do Chile

Renda variavel do México

Categorias de fundos

Metade superior
Renda variavel do Brasil

Fundos large cap do Brasil

Fundos mid/small cap do
Brasil

Titulos de divida corporativa
do Brasil

Titulos de divida publica do
Brasil

Renda variavel do Chile

Renda variavel do México

Quantidade inicial
de fundos
(dezembro 2019)

49
24
16
22
68

11
11

Quantidade inicial
de fundos
(dezembro 2019)

97
47

31
43
135

22
21

Percentual de permanéncia no primeiro quartil

Dezembro Dezembro Dezembro Dezembro
2020 2021 2022 2023
42,86 12,24 2,04 2,04
16,67 0,00 0,00 0,00
25,00 18,75 12,50 0,00
54,55 31,82 13,64 9,09
60,29 7,35 0,00 0,00
54,55 36,36 9,09 9,09
36,36 18,18 0,00 0,00
Percentual de permanéncia na metade superior
Dezembro Dezembro Dezembro Dezembro
2020 2021 2022 2023
55,67 26,80 11,34 8,25
36,17 10,64 8,51 8,51
41,94 16,13 16,13 3,23
69,77 41,86 27,91 20,93
82,96 21,48 8,89 7,41
50,00 45,45 22,73 18,18
66,67 42,86 9,52 4,76

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. O
desempenho no passado ndo garante resultados futuros.
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Fechamento de 2023

Tabela 3: matriz de transicéo de trés anos — desempenho durante dois periodos
independentes de trés anos (com base em quartis)
Quantidade inicial Percentuais no final do periodo de trés anos (dezembro 2020-dezembro 2023)

Quartil de fundos

dezembro 2020)
Renda variavel do Brasil

1° quartil 45
2° quartil 44
3° quartil 45
4° quartil 45
Fundos large cap do Brasil

1° quartil 19
2° quartil 19
3° quartil 19
4° quartil 20
Fundos mid/small cap do Brasil

1° quartil 12
2° quartil 12
3° quartil 12
4° quartil 13
Titulos de divida corporativa do Brasil
1° quartil 16
2° quartil 16
3° quartil 16
4° quartil 16
Titulos de divida publica do Brasil
1° quartil 59
2° quartil 58
3° quartil 59
4° quartil 59
Renda variavel do Chile

1° quartil 9
2° quartil 9
3° quartil 9
4° quartil 9
Renda variavel do México

1° quartil 10
2° quartil 9
3° quartil 10
4° quartil 10

(dezembro 2017- 1° quartil (%)

20,00
29,55
20,00
17,78

47,37
31,58

0,00
10,00

33,33
25,00

8,33
23,08

25,00
31,25

6,25
18,75

3,39
29,31
54,24

3,39

33,33
11,11
22,22
11,11

50,00
11,11
20,00
20,00

2° quartil (%)

11,11
27,27
26,67
20,00

15,79
10,53
31,58
25,00

16,67
33,33

8,33
23,08

0,00
18,75
18,75
37,50

10,17
20,69
27,12
32,20

33,33
11,11
22,22
11,11

40,00
22,22
20,00
10,00

3° quartil (%)

26,67
15,91
28,89
15,56

5,26
26,32
21,05
30,00

8,33
25,00
41,67

7,69

12,50
12,50
50,00

6,25

20,34
31,03

5,08
33,90

22,22
44,44

0,00
11,11

10,00
66,67
30,00

0,00

4° quartil (%)

35,56
15,91

8,89
26,67

21,05
15,79
31,58
20,00

25,00
16,67
33,33
15,38

37,50

6,25
12,50
25,00

62,71
13,79
5,08
8,47

0,00
11,11
44,44
22,22

0,00
0,00
30,00
70,00

Fundidos/
liqguidados (%)

6,67
11,36
15,56
20,00

10,53
15,79
15,79
15,00

16,67
0,00
8,33

30,77

25,00
31,25
12,50
12,50

3,39
517
8,47
22,03

11,11
22,22
11,11
44,44

0,00
0,00
0,00
0,00

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. O
desempenho no passado ndo garante resultados futuros.
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Fechamento de 2023

Tabela 4: matriz de transicéo de trés anos — desempenho durante dois periodos

independentes de trés anos (com base em metades)

Quantidade inicial de

Metade fundos (dezembro

2017-2020)
Renda variavel do Brasil
Metade superior
Metade inferior
Fundos large cap do Brasil
Metade superior
Metade inferior
Fundos mid/small cap do Brasil
Metade superior
Metade inferior
Titulos de divida corporativa do Brasil
Metade superior
Metade inferior
Titulos de divida publica do Brasil
Metade superior
Metade inferior
Renda variavel do Chile
Metade superior
Metade inferior
Renda variavel do México
Metade superior

Metade inferior

89
90

38
39

24
25

32
32

117
118

18
18

19
20

Percentual no final do periodo de trés anos
(dezembro 2020-dezembro 2023)

Metade superior (%) Metade inferior (%)

43,82
42,22

52,63
33,33

54,17
32,00

37,50
40,63

31,62
58,47

44,44
33,33

63,16
35,00

47,19
40,00

34,21
51,28

37,50
48,00

34,38
46,88

64,10
26,27

38,89
38,89

36,84
65,00

Fundidos/liquidados (%)

8,99
17,78

13,16
15,38

8,33
20,00

28,13
12,50

4,27
15,25

16,67
27,78

0,00
0,00

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. O

desempenho no passado ndo garante resultados futuros.
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Tabela 5: matriz de transi¢cdo de cinco anos — desempenho durante dois periodos

independentes de cinco anos (com base em quartis)

gu?ntiédade inicial  percentuais no final do periodo de cinco anos (dezembro 2018-dezembro 2023)

. e fundos

Quartil .
(dezembro 2013- 1° quartil (%)  2° quartil (%)  3° quartil (%)  4° quartil (%) Funelelesd

dezembro 2018)
Renda variavel do Brasil

1° quartil 40
2° quartil 39
3° quartil 40
4° quartil 40
Fundos large cap do Brasil

1° quartil 16
2° quartil 16
3° quartil 16
4° quartil 17
Fundos mid/small cap do Brasil
1° quartil 12
2° quartil 11
3° quartil 11
4° quartil 12
Titulos de divida corporativa do Brasil
1° quartil 9
2° quartil 8
3° quartil 9
4° quartil 9
Titulos de divida publica do Brasil
1° quartil a7
2° quartil a7
3° quartil a7
4° quartil a7
Renda variavel do Chile

1° quartil 7
2° quartil 7
3° quartil 7
4° quartil 7
Renda variavel do México

1° quartil 10
2° quartil 9
3° quartil 9
4° quartil 10

20,00

7,69
22,50
32,50

43,75
12,50
12,50
17,65

25,00
18,18

0,00
33,33

33,33
0,00
0,00

33,33

70,21
12,77
2,13
0,00

0,00
42,86
14,29

0,00

40,00
33,33
22,22

0,00

35,00
25,64

2,50
17,50

18,75
31,25
12,50
17,65

33,33
18,18
18,18

8,33

44,44
25,00
0,00
0,00

17,02
48,94
12,77

4,26

28,57
0,00
28,57
0,00

20,00
33,33
22,22
10,00

17,50
28,21
30,00

7,50

12,50
31,25
25,00
11,76

16,67
18,18
45,45

0,00

11,11
37,50
22,22

0,00

2,13
25,53
55,32

0,00

14,29
28,57
14,29

0,00

10,00

0,00
22,22
50,00

20,00
17,95
20,00
25,00

18,75

6,25
18,75
41,18

25,00
36,36

9,09
16,67

0,00
25,00
33,33
22,22

2,13
8,51
6,38
68,09

14,29

0,00
28,57
28,57

30,00
11,11
22,22
30,00

liqguidados (%)

7,50
20,51
25,00
17,50

6,25
18,75
31,25
11,76

0,00
9,09
27,27
41,67

11,11
12,50
44,44
44,44

8,51
4,26
23,40
27,66

42,86
28,57
14,29
71,43

0,00
22,22
11,11
10,00

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. O
desempenho no passado ndo garante resultados futuros.
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Tabela 6: matriz de transi¢cdo de cinco anos — desempenho durante dois periodos

independentes de cinco anos (com base em metades)

Quantidade inicial de Percentuais no final do periodo de cinco anos
fundos (dezembro 2018-dezembro 2023)
(dezembro 2013-
dezembro 2018)

Renda variavel do Brasil

Metade
superior
Metade
inferior

Metade
Metade superior (%) Metade inferior (%) Fundidos/liquidados (%)

79 44,30 41,77 13,92

80 37,50 41,25 21,25

Fundos large cap do Brasil

Metade
superior
Metade
inferior

Fundos mid/small cap do Brasil
Metade
superior

Metade
inferior

32 53,13 34,38 12,50

33 30,30 48,48 21,21

23 47,83 47,83 4,35

23 30,43 34,78 34,78

Titulos de divida corporativa do Brasil

Metade
superior
Metade
inferior

Titulos de divida publica do Brasil
Metade
superior

Metade
inferior

17 52,94 35,29 11,76

18 16,67 38,89 44,44

94 74,47 19,15 6,38

94 9,57 64,89 25,53

Renda variavel do Chile

Metade
superior
Metade
inferior

14 35,71 28,57 35,71

14 21,43 35,71 42,86

Renda variavel do México

Metade
superior
Metade
inferior

19 63,16 26,32 10,53
19 26,32 63,16 10,53

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Dados de 31 de dezembro de 2023. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos. O
desempenho no passado ndo garante resultados futuros.
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Indices LLC. Este documento ndo constitui uma oferta de servicos nas jurisdicdes 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 excec¢éo de
alguns servicos personalizados de célculo de indices, todas as informacdes fornecidas pela S&P Dow Jones Indices séo 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 célculo de indices. O desempenho de um indice no
passado ndo é sinal ou garantia de resultados no futuro.

Nao 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 terceiros 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. O desempenho do indice néo reflete custos de negociagéo, taxas de administracao ou despesas. A S&P Dow Jones Indices
ndo faz declaragdes com respeito a conveniéncia de investir em qualquer fundo de investimento ou outro veiculo de investimento. A decisdo
de investir em um determinado fundo de investimentos ou outro veiculo de investimento ndo devera ser tomada com base em nenhuma
declaragdo apresentada neste documento. A S&P Dow Jones Indices ndo € uma consultora de investimentos, consultora de negociagao 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 inclusao de um
valor, commodity, criptomoeda ou outro ativo em um indice ndo € uma recomendacéo 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
negociagdo de commodities. Os pregos de fechamento de indices de referéncia dos EUA da S&P Dow Jones Indices séo calculados pela
S&P Dow Jones Indices com base no prego de fechamento dos componentes individuais do indice, conforme estabelecido pela sua bolsa de
valores principal. Os pregos de encerramento séo recebidos pela S&P Dow Jones Indices de um de seus fornecedores externos e verificados
por comparacao com os precos de um fornecedor alternativo. Os fornecedores recebem o preco de encerramento de suas bolsas de valores
principais. Os pregos em tempo real durante um dia séo calculados similarmente sem uma segunda verificag&o.

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, pesquisa, valorizages, modelos, software ou outros aplicativos ou informagdes 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 recuperacdo, sem o0 consentimento prévio por escrito da S&P Dow Jones Indices. O
Contetdo néo deve ser usado para nenhum fim ilegal ou ndo autorizado. A S&P Dow Jones Indices e seus provedores de dados e
licenciadores externos (coletivamente “Partes da S&P Dow Jones Indices”) ndo garantem a preciséo, integralidade, oportunidade ou
disponibilidade do Contetudo. As Partes da S&P Dow Jones Indices ndo s&o 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 ADEQUAGAO A UM FIM OU
USO EM PARTICULAR, ISEN(;AO 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 responsaveis perante qualquer parte por quaisquer danos diretos,
indiretos, incidentais, exemplares, compensatdrios, punitivos, especiais ou consequenciais, custos, despesas, custas legais ou perdas
(incluindo, sem limitagao, perda de retornos ou perda de lucros e custos de oportunidades); em conexdo com qualquer uso do Conteudo,
mesmo tendo sido alertado quanto a possibilidade de tais danos.

A S&P Global mantém algumas atividades das suas divisdes e unidades comerciais separadas umas das outras a fim de preservar a
independéncia e a objetividade de suas respectivas atividades. Em consequéncia, algumas divisdes e unidades comerciais da S&P Global
podem ter informagBes que ndo estejam disponiveis a outras unidades comerciais. A S&P Global estabelece politicas e procedimentos para
manter a confidencialidade de algumas informag6es néo publicas recebidas em conexdo 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 investimentos, outras institui¢cdes financeiras e intermediarios
financeiros; e, em conformidade, pode receber taxas ou outros beneficios econdmicos dessas empresas, incluindo empresas cujos valores
mobiliarios ou servigos 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 diferencas entre as versées do documento em
inglés e portugués, a versdo em inglés prevalecera. A versdo em inglés esta disponivel em www.spglobal.com/spdii.
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