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Aliquidez € uma das caracteristicas mais fundamentais de um
mercado desenvolvido, e as metodologias de indices bem
elaboradas sao essenciais para apoiar o ecossistema financeiro
mais amplo. Este artigo examina como os principais indices liquidos
de renda fixa se desempenharam em 2025, um ano definido por
mudangas na politica monetaria, um cenario fiscal em evolugao e um
forte desempenho do mercado de crédito.

A Reserva Federal dos EUA cortou as taxas trés vezes em 2025,
totalizando 75 pb e levando a taxa dos fundos federais para 3,75%'
até o final do ano. Os cortes foram impulsionados por um mercado
de trabalho enfraquecido e indicadores econémicos em declinio,
incluindo um PMI de manufatura que caiu para 47,9%2 em
dezembro, sua leitura mais baixa do ano e um sinal de contracao
continua. Ao mesmo tempo, a dindmica fiscal se intensificou. A
divida doméstica dos EUA atingiu um recorde de US$ 38,59 trilhdes3
no final de dezembro, com a aprovagao do projeto de lei de impostos
e gastos dos EUA projetada para adicionar mais US$ 3,4 trilhdes* no
periodo de 2025 a 2034. A emisséo recorde de titulos no setor de IA,
que atingiu US$ 121,5 bilhdes?®, expandiu ainda mais o panorama de
oferta, levantando questbes sobre a capacidade de longo prazo dos
emissores para pagar essa divida e alcangar rentabilidade.

on.spdji.com/SignUpPT.



mailto:elena.zota@spglobal.com
mailto:nicholas.godec@spglobal.com
https://on.spdji.com/SignUpPt.html?src=DocFooters

Revisdo dos indices liquidos em délares em 2025 Fevereiro 2026

Apesar desse cenario complexo, 2025 foi um ano forte para a renda fixa. Cortes nas taxas
apoiaram ativos sensiveis a duragéo, os spreads de crédito se comprimiram para niveis
proximos aos mais apertados em varios anos e os indices liquidos registraram desempenho
positivo, liderados pelo crédito de mercados emergentes, que se beneficiou da desvalorizagao
do ddlar americano. Os indices de swaps de inadimpléncia de crédito (CDX e iTraxx)
oferecem uma visdo em tempo real de como o mercado precificou o risco ao longo do ano.
Comegamos com uma revisao da atividade de spreads dos indices CDX nos segmentos de
crédito de grau de investimento, de alto rendimento e de mercados emergentes.

Atividade de spreads dos indices CDX em 2025

Todos os niveis refletem spreads convencionais

Nos ultimos cinco anos, os mercados de CDX passaram por um ciclo completo de desordem
da era pandémica, reprecificagdo impulsionada pela inflagédo e subsequente normalizacao.

Nos segmentos de crédito de grau de investimento, alto rendimento e mercados emergentes,
os niveis de fechamento de 2025 estao notavelmente abaixo de suas respectivas médias de

cinco anos, destacando que os prémios de risco se comprimiram em relagéo as larguras de
2022-2023.

Quadro 1: spreads convencionais dos indices CDX — Historico de cinco anos
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Fonte: S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2019 até 31 de dezembro de 2025. O desempenho no passado nao
garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

CDX North America Investment Grade

No periodo de cinco anos, o indice CDX North America Investment Grade teve uma média de
61,8 pb, mas negociou em picos pronunciados acima de 110 pb em 2022, a medida que a
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volatilidade das taxas de juros, a incerteza da inflagdo e o estresse no setor bancario
ampliaram os spreads. A subsequente compressao entre 2023-2025 reflete a resiliéncia da
classe de ativos, apoiada por balangos sélidos e atividade reduzida de
rebaixamento/inadimpléncia.

Olhando para a tendéncia de um ano, o CDX North American Investment Grade terminou

2025 em 50 pb, quase idéntico aos 49,9 pb no final de 2024. O indice negociou em um
corredor estreito de 50 pb a 60 pb durante a maior parte de 2025, reforcando que o crédito de
grau de investimento se reancorou proximo a extremidade inferior de sua faixa p6s-COVID-19.
O indice brevemente atingiu a faixa de 60 pb na metade de margo de 2025, alcangando seu
pico intraanual antes de se estreitar de forma constante até o final do ano. Em relagdo a sua
média de cinco anos, o CDX North America Investment Grade fechou 2025 aproximadamente
12 pb mais apertado, destacando um cenario de crédito estruturalmente mais saudavel para
este segmento.

CDX North America High Yield

Os spreads de alto rendimento tiveram uma média de 374,5 pb nos ultimos cinco anos, com
deslocagdes extremas em 2022 que elevaram o indice acima de 580 pb. O arco mais amplo
de cinco anos mostra um mercado que se recalibrou constantemente a medida que os
temores de recessao diminuiram e o ciclo de inadimpléncia se mostrou menos profundo do
que o precificado anteriormente.

O CDX North America High Yield terminou 2025 em 316 pb, essencialmente inalterado em
relagcado aos 312 pb no final de 2024. O indice passou por um episddio breve de alargamento
durante margo-abril de 2025, com spreads chegando a cerca de 350 pb, antes de recuar. O
nivel relativamente apertado ao final do ano (aproximadamente 60 pb abaixo da média de
cinco anos) destaca a melhoria dos fatores fundamentais corporativos e um ambiente de risco
mais construtivo. O comportamento dos spreads em 2025 permaneceu ordenado,
especialmente em comparacdo com os ciclos de volatilidade dos dois anos anteriores.

CDX Emerging Markets

O indice CDX Emerging Markets teve um spread médio de 199,6 pb ao longo do periodo de
cinco anos e ultrapassou os 340 pb em 2022, em meio a choques geopoliticos e incertezas
nos mercados emergentes. Arecuperagao subsequente de dois anos foi mais dramatica do
gue no crédito de mercados desenvolvidos, com uma compressao impulsionada pela melhora
do sentimento de risco soberano e pela estabilizagdo macroeconémica mais ampla nas
regides de mercados emergentes.

Os spreads do CDX Emerging Markets tiveram o maior aperto interanual e terminaram 2025
em 124 pb, uma queda acentuada em relacdo aos 173 pb no final de 2024. O indice CDX
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Emerging Markets registrou uma das suas oscilagdes intraanuais mais acentuadas em abril de
2025, ampliando para 185 pb durante um breve periodo de averséo ao risco antes de retomar
sua forte compresséo. O nivel de fechamento marca a leitura anual mais apertada dos ultimos
cinco anos, 75 pb abaixo da média de longo prazo.

Dinamica intraanual (volatilidade em 2025)

Embora 2025 tenha terminado com spreads proximos aos minimos de varios anos, o ano
incluiu varios periodos de volatilidade. Os trés indices se ampliaram durante margo-abril de
2025, coincidindo com um aumento temporario na volatilidade global das taxas de juros e uma
aversao mais ampla ao risco macroecondmico. Um episodio de alargamento menor e de curta
duracgao ocorreu no inicio do quarto trimestre, mas foi rapidamente revertido. Esses
movimentos, embora notaveis, permaneceram modestos em relagdo aos picos de 2022-2023
e ndo interromperam a tendéncia mais ampla de normalizagéo.

Principais conclusdes ao comparar os indices

A normalizacdo ampla nos trés indices é evidente em seus niveis ao final do ano de 2025, que
terminaram significativamente mais apertados do que suas médias de cinco anos, com o CDX
Emerging Markets mostrando a divergéncia mais pronunciada. Os picos extremos de 2022-
2023 nos indices CDX North America Investment Grade, CDX North America High Yield e
CDX Emerging Markets foram totalmente desfeitos, substituidos por faixas de negociagcéo
mais apertadas e estaveis. Aresiliéncia dos balangos corporativos nos indices CDX North
America Investment Grade e CDX North America High Yield, juntamente com a melhoria nas
condi¢des de risco soberano no indice CDX Emerging Markets, sustentam a compresséao de
varios anos nos spreads convencionais. Como um ano de consolidagéo, os movimentos de
2025 foram muito mais contidos do que no periodo mais amplo de cinco anos, indicando que
em grande parte os mercados de credito se normalizaram novamente.
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Quadro 2: spreads convencionais dos indices CDX — Movimentos intraanuais em 2025
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Fonte: S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2024 até 31 de dezembro de 2025. O desempenho no passado nao
garante resultados futuros. Este quadro é forecido para efeitos ilustrativos.

Desempenho dos indices liquidos em ddlares em
2025

O indice iBoxx USD Liquid Investment Grade teve um ganho de 7,43% em 2025, acima do
resultado de 1,11% em 2024. Isso colocou o crédito de grau de investimento amplamente em
linha com a divida corporativa mais arriscada. O indice iBoxx USD Liquid High Yield subiu
8,11% em 2025, apds atingir 7,33% em 2024. O claro destaque em 2025, no entanto, foi o
indice iBoxx USD Liquid Emerging Markets Sovereigns & Sub-Sovereigns, que teve um ganho
de 11,69%, mais do que o dobro do seu desempenho de 5,16% em 2024. Historicamente, um
dolar americano mais fraco tende a ser favoravel para a divida de mercados emergentes,
aliviando a presséao sobre os custos de financiamento externo dos tomadores de empréstimos
e frequentemente melhorando o apetite geral por risco, condicdes que podem se traduzir em
spreads mais estreitos e desempenho mais forte. Como referéncia, o S&P U.S. Dollar Futures
Index sofreu uma queda de 9,46% em 2025, principalmente devido as tarifas. O S&P UBS
USD Liquid Leveraged Loan Index teve um ganho de 5,11% em 2025, uma queda em relagéo
aos 7,79% de 2024. A defasagem reflete, em parte, como os cortes nas taxas do Fed podem
reduzir a receita por cupom em empréstimos de taxa flutuante, enquanto uma mudan¢a mais
ampla para o modo de aversao ao risco pode direcionar os investidores para ativos de maior
qualidade, deixando os empréstimos alavancados menos favorecidos mesmo quando o
crédito permanece amplamente estavel.
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Quadro 3: desempenho de indices de caixa liquidos
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Fonte: S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2024 até 31 de dezembro de 2025. O desempenho dos indices esta
baseado emretomos totais calculados em dolares. O desempenhono passado ndogarante resultados futuros. Este quadro é fornecido para
efeitos ilustrativos.

Como esperado, os rendimentos cairam em todos os indices liquidos em 2025. O indice iBoxx
USD Liquid High Yield teve um rendimento de 6,92% no final de 2025, uma queda de 66 pb
em comparagdo com o ano passado. O indice iBoxx USD Liquid Emerging Markets
Sovereigns & Sub-Sovereigns gerou 6,06%, uma queda de 81 pb. O S&P UBS USD Liquid
Leveraged Loan Index caiu para 7,50% em 2025 contra 8,26% em 2024, mas permaneceu 0
indice com maior rendimento do grupo liquido.

Quadro 4: indices liquidos em délares — Rendimento até o vencimento
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Fonte: S&P Global Market Intelligence. Dados de 31 de dezembro de 2024 até 31 de dezembro de 2025. O desempenho no passado nao
garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Retorno total dos indices CDX em 2025

Todos os niveis de retorno total refletem os indices CDX de retorno total, que refletem o
desempenho de uma posicao totalmente financiada que vende protecdo no indice mais
recente de cinco anos. Esses indices incorporam mudang¢as nos precos de marcacao a
mercado, carry de cupom, quaisquer realizacfes de eventos de crédito e o rendimento das
garantias obtido na taxa overnight. Estes indices s&o administrados e calculados pela
S&P Dow Jones Indices.

O desempenho dos retornos totais dos indices CDX em 2025 foi amplamente positivo no
crédito de grau de investimento, de alto rendimento e de mercados emergentes. Apesar dos
periodos de volatilidade dos spreads (mais notavelmente durante marco-abril de 2025), a
recuperacao do sentimento de risco, a continua compressao dos spreads e o carry estavel
contribuiram para um desempenho solido ao longo do ano nos trés indices.

Quadro 5: desempenho dos retornos totais dos indices CDX em 2025
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2024 até 31 de dezembro de 2025. indices com base reajustada para 100
em 31 de dezembro de 2025. O desempenho dos indices esta baseado em retornos totais calculados em dolares. O desempenho no
passado nao garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

CDX North America Investment Grade TR

O CDX North America Investment Grade teve um retorno total de 5,2% em 2025, apds um
ganho mais forte de 6,5% em 2024. O desempenho foi impulsionado principalmente por um

carry estavel e uma modesta diminuicdo do spread até o final do ano. O caminho de retorno
total do CDX North America Investment Grade permaneceu relativamente estavel em

comparacao com os indices CDX High Yield e CDX Emerging Markets, refletindo a natureza
historicamente de menor volatilidade da classe de ativos. O breve episédio de alargamento
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em marco-abril de 2025 produziu uma pequena queda, que foi rapidamente revertida a
medida que os spreads se normalizaram.

CDX North America High Yield TR

O indice CDX North America High Yield registrou um retorno total de 8,8% em 2025, inferior
aos 12,5% obtidos em 2024, mas ainda assim teve o desempenho mais forte entre os trés
principais indices CDX. O indice teve o rebaixamento mais acentuado de marcagéo a
mercado durante o periodo de aversao ao risco em abril, quando os retornos totais do crédito
de alto rendimento cairam brevemente abaixo de 96,5% (base reajustada), antes de se
recuperar de forma constante. O desempenho do ano inteiro se beneficiou de um carry de
cupom mais alto em relacéo ao indice CDX North America Investment Grade e de uma
diminuicéo significativa do spread ao longo da segunda metade do ano.

CDX Emerging Markets TR

O retorno total do indice CDX Emerging Markets subiu 8,3% em 2025, superando seu nivel de
6,7% em 2024. O desempenho do indice CDX Emerging Markets refletiu a melhoria
fundamental do ano: uma queda no inicio do ano foi seguida por uma recuperacao
sustentada, a medida que os spreads se comprimiram acentuadamente de 185 pb em abril
para 124 pb no final do ano. A combinacéo de diminuicdo do spread e carry elevado do
cupom do indice fez com que ele tivesse um desempenho forte, apesar da volatilidade no
meio do ano.

Correlacao de retornos totais de 10 anos

Em seguida, analisamos o desempenho dos retornos totais de 10 anos (base reajustada para
100) dos indices liquidos. Notavelmente, a partir de dezembro de 2021, comega uma
divergéncia de agrupamento: o S&P UBS USD Liquid Leveraged Loan Index seguiu um
padrao de desempenho semelhante ao indice iBoxx USD Liquid High Yield, enquanto o indice
iBoxx USD Liquid Sovereigns & Sub-Sovereigns seguiu o indice iBoxx USD Liquid Investment
Grade.
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Quadro 6: indices liquidos em délares — Desempenho do retorno total em 10 anos
200

180
160

Retorno total

iBoxx USD Liquid Investment Grade Index

iBoxx USD Liquid High Yield Index

iBoxx USD Liquid Emerging Markets Sovereigns & Sub-Sovereigns
S&P UBS USD Liquid Leveraged Loan Index

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2014 até 31 de dezembro de 2025. indices com base reajustada para 100
em 31 de dezembro de 2014. O desempenho dos indices esta baseado em retornos totais calculados em délares. O desempenho no
passado nao garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Quadro 7: indices liquidos em ddlares — Correlagées de retornos totais
iBoxx USD Liquid

iBoxx USD Liquid iBoxx USD Liquid Emeraing Markets S&P UBS USD

Correlagdo de 10 anos Investment Grade High Yield Index Sovergi r?s & Sub Liquid Leveraged
Index (%) (%) Sovgreigns (%; Loan Index (%)

iBoxx USD Liquid Investment
Grade Index 100,00 77,78 88,25 59,21
:Egzi USD Liquid High Yield 77,78 100,00 83,29 95,66
iBoxx USD Liquid Emerging
Markets Sovereigns & Sub- 88,25 83,29 100,00 67,12
Sovereigns
S&P UBS USD Liquid 59,21 95,66 67,12 100,00
Leveraged Loan Index

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de dezembro de 2014 até 31 de dezembro de 2025. O desempenho dos indices esta
baseado emretornos totais calculados em délares. O desempenho no passado n&do garante resultados futuros. A tabela é fornecida para
efeitos ilustrativos.

Nos ultimos 10 anos, o indice iBoxx USD Liquid Investment Grade e o indice iBoxx USD
Liquid Emerging Markets Sovereigns & Sub-Sovereigns se moveram em conjunto,
apresentando uma correlagédo de 88,3%. Dois fatores ajudam a explicar essa relagéo estreita:
perfis de duracao semelhantes (ambos os indices tém sensibilidade comparavel as taxas de
juros, entdo as variagdes nas taxas os afetam de maneira muito semelhante); e spreads
ajustados por opgao convergentes (no auge da venda massiva da COVID-19 em margo de
2020, os spreads atingiram o pico de 386 pb para o indice iBoxx USD Liquid Investment
Grade e 643 pb para o indice iBoxx USD Liquid Emerging Markets Sovereigns & Sub-
Sovereigns). No final de dezembro de 2025, esses spreads tinham se estreitado para 87 pb e
180 pb, respectivamente, refletindo um aperto paralelo das condigdes de crédito. Um padrao
comparavel surge ao analisar o segmento de alto rendimento e empréstimos alavancados. O
indice iBoxx USD Liquid High Yield e o indice S&P UBS USD Liquid Leveraged Loans tiveram
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uma correlagéo de 95,7% ao longo do mesmo periodo de 10 anos. Espera-se essa
convergéncia, pois ambos os indices acompanham crédito abaixo do grau de investimento e,
portanto, s&o afetados pelas mesmas sensibilidades ao risco de crédito e percepgao do
mercado.

Conclusao: 2025 em revisao e o caminho a frente

O cenario da renda fixa em 2025 refletiu um mercado em transicao, incluindo os cortes
cumulativos de 75 pb nas taxas da Reserva Federal, niveis recordes da divida dos EUA e um
ambiente de politica fiscal em evolugao. Os spreads de crédito nos indices CDX de grau de
investimento, alto rendimento e mercados emergentes terminaram o ano em niveis préoximos
aos mais apertados em varios anos, com as deslocacdes extremas de 2022-2023 totalmente
revertidas. Os indices liquidos em dolares apresentaram desempenho positivo em retorno
total, liderados pelo indice iBoxx USD Liquid Emerging Markets Sovereigns & Sub-Sovereigns
com 11,69%, impulsionados pela desvalorizacdo do ddlar americano e pela melhora no
sentimento de risco soberano.

Vérias dindmicas se destacaram. Primeiro, a convergéncia dos niveis de spread entre os
indices CDX em diregao a extremidade inferior de suas faixas pos-COVID-19 sugere que os
mercados de crédito em grande parte reajustaram os pregos para um ambiente
macroecondmico mais estavel. Em segundo lugar, as fortes correlagdes de retornos totais de
10 anos, particularmente a correlagéo de 95,66% entre o iBoxx USD Liquid Emerging Markets
Sovereigns & Sub-Sovereigns e o S&P UBS USD Liquid Leveraged Loan Index, reforcam a
ideia de que essas classes de ativos tém se movido cada vez mais em conjunto. Terceiro, 0
desempenho superior do crédito de mercados emergentes, tanto em termos de retorno total
tanto em caixa quanto em CDS, destaca a sensibilidade da classe de ativos a dindmica do
dolar e ao apetite global por risco.

Olhando para 2026, varios fatores podem influenciar o cenario. Primeiro, a trajetéria da
politica do Fed: novos cortes nas taxas poderiam estender o ambiente favoravel a duracao
qgue beneficiou o crédito de grau de investimento e mercados emergentes em 2025, enquanto
qualquer pausa ou reversao poderia desfazer esse efeito. Em segundo lugar, estaria a politica
fiscal, @ medida que o mercado assimila as implicagdes de longo prazo da lei de impostos e
gastos dos EUA e dos niveis recordes de divida sobre a oferta de titulos do Tesouro
americano e o0s prémios de prazo. Terceiro sdo os mercados de crédito; o mercado vera se 0s
spreads préoximos aos niveis historicamente apertados compensam adequadamente os
possiveis riscos, que incluem uma potencial desaceleragéo nos lucros corporativos, a
evolugao da politica comercial e a sustentabilidade dos gastos de capital impulsionados pela
IA.

Comentario do mercado 10



Revisdo dos indices liquidos em délares em 2025 Fevereiro 2026

Como sempre, indices bem construidos e liquidos continuardo sendo ferramentas essenciais
para os participantes do mercado que enfrentam este ambiente. Seja o que for que 2026
reserve, os indices de renda fixa que oferecem transparéncia, facilitam a negociabilidade e
medem o desempenho de forma confiavel ajudardo a acompanhar a dindmica do mercado no
ano que vem.

Referéncias:
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Aviso legal

© 2026 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,
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sdo marcas comerciais registradas da S&P Global, Inc. (“S&P Global’) ou suas associadas. DOW JONES, DJIA, THE DOW e DOW JONES
INDUSTRIALAVERAGE s&o marcas comerciais da Dow Jones Trademark Holdings LLC (“Dow Jones”). Estas marcas comerciais em
conjunto comoutras foram licenciadas para a S&P Dow Jones Indices LLC. A redistribuicdo ou reprodugéo total ou parcial é proibida sem
consentimento porescrito da S&P Dow Jones Indices LLC. Este documento ndo constitui uma oferta de servigos nas jurisdigdes 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
licencas necessarias. Com excegao de alguns servigos personalizados de calculode indices, todas as informagdes fornecidas pe la S&P Dow
Jones Indices sao impessoais e nao adaptadas as necessidades de qualquer pessoa, entidade ou grupo de pessoas. A S&P Dow Jones
Indices recebe compensacéorelacionada como licenciamentode seus indices a terceiros e com os servigos personalizados de calculo de
indices. O desempenho de um indice no passado nao é sinal ou garantia de resultados no futuro.

Nao é possivelinvestirdiretamente em um indice. Aexposi¢cdo a uma classe de ativos representada porum indice pode estar disponivel por
meio de instrumentos de investimento baseados naquele indice. A S&P Dow Jones Indices n&o patrocina, endossa, vende, promove ou
gerencia nenhumfundode investimento ou oufro veiculo de investimento que seja oferecido por terceiros e que procure fornece r um retono
de investimento baseadono desempenho de qualquer indice. AS&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 proporcionarao retornos positivos de
investimento. O desempenhodo indice néo reflete custos de negociagéo, taxas de administragdo ou despesas. A S&P Dow Jones Indices
nao faz declaragdes comrespeito a conveniéncia de investirem qualquerfundo 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
declaragao apresentadaneste documento. AS&P Dow Jones Indices ndo € uma consultora de investimentos, consultora de negociagédo 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. Ainclusédo de um
valor, commodity, criptomoeda ou outro ativo em um indice ndo é uma recomendacgédo 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
negociacao de commodities.

Estes materiais foram preparados exclusivamente para fins informativos, baseados em informagées geralmente disponiveis ao publico e a
partir de fontes consideradas confiaveis. Nenhum conteldo nestes materiais (incluindo dados de indices, classificagcdes, an alises e dados
relacionados a crédito, pesquisa, valorizagdes, 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 recuperagdo, sem o consentimento prévio por escrito da S&P Dow Jones Indices. O
Conteudo nao 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 precisao, integralidade, oportunidade ou
disponibilidade do Conteudo. As Partes da S&P Dow Jones Indices n&o s&o responsaveis por quaisquer erros ou o missoes,
independentemente da causa, nos resultados obtidos pelo uso do Conteido. 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 CONFIGURACAO DE SOF TWARE OU DE HARDWARE. Sob
nenhuma circunstancia, as Partes da S&P Dow Jones Indices serdo responsaveis perante qualquer parte por quaisquer danos diret os,
indiretos, incidentais, exemplares, compensatérios, punitivos, especiais ou consequenciais, custos, d espesas, custas legais ou perdas
(incluindo, sem limitagéo, perda de retornos ou perda de lucros e custos de oportunidades); em conexdo com qualquer uso do Co nteudo,
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
podemterinformacgdes que néo estejam disponiveis a outras unidades comerciais. AS&P Global estabelece politicas e procedime ntos para
manter a confidencialidade de algumas informagbes nao 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 emis soras de
titulos, consultoras de investimentos, corretoras, bancos de investimentos, outras instituicdes financeiras e intermediarios financeiros; e, em
conformidade, poderecebertaxas ou outros beneficios econémicos dessas empresas, incluindo empresas cujos titulos ou servicos possam
recomendar, classificar, incluir em carteiras modelo, avaliar, ou abordar de qualquer outra forma.

Este documento foitraduzido para o portugués apenas para fins de conveniéncia. Se existirem diferengas entre as versdes do d ocumento em
inglés e portugués, a versao em inglés prevalecera. A versdo em inglés esta disponivel em www.spglobal.com/spdji.
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