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Pesquisa

Impulsionando solucoes
de indices para um
cenario de renda fixa em
transformacao

Mudancas estruturais nos mercados
de titulos de divida

Ha sinais de que a era dos rendimentos ultrabaixos pode estar
ficando para tras. Os mercados de renda fixa agora operam em um
ambiente de maior rendimento, marcando uma mudanca estrutural
em relagao a década que se seguiu a crise financeira global (CFG)
de 2008. A combinagédo de rendimentos mais elevados dos titulos,
dindmicas inflacionarias mais persistentes e maior incerteza
geopolitica mudou a forma como os participantes do mercado
avaliam as categorias de renda fixa, comparam caracteristicas de
risco e desempenho, e avaliam as ferramentas usadas para medir os
mercados de titulos de divida. Ainda assim, em meio a essa
transformacgao, a renda fixa continua sendo um dos maiores e mais
dindmicos segmentos dos mercados de capitais em todo o mundo,
apresentando inovagdes nos mercados publicos e privados que
ampliam a variedade de solugdes de indices, dados e produtos
disponiveis para os participantes do mercado.

Os objetivos deste artigo sdo examinar quatro aspectos estruturais
que moldam os mercados de renda fixa:

— Renda como um fator chave de desempenho: a medida que
0s spreads de crédito mais reduzidos limitam as oportunidades
de aumento de precos, a renda tornou-se um dos principais
contribuintes para o desempenho dos titulos em diversos tipos
de ativos, o que é sustentado pelos rendimentos mais altos em
mais de uma década.
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— Redefinindo a renda fixa central: as caracteristicas em mudanca dos titulos soberanos
elevaram o papel do crédito corporativo com grau de investimento nos universos centrais
de titulos.

— Os mercados privados estao crescendo. A liquidez importa mais: a medida que os
participantes do mercado alocam mais capital para crédito privado, os instrumentos
liquidos de renda fixa, particularmente os fundos negociados em bolsa (ETFs), tornam-se
cada vez mais importantes para a flexibilidade das carteiras e o gerenciamento da
liquidez.

— Mudangas na politica monetaria e na cobertura cambial: a divergéncia nas politicas
dos bancos centrais globais esta criando um spread mais amplo de resultados nos
mercados de renda fixa. Junto com a mudanga na economia de hedge cambial, isso
impulsionou rendimentos mais fortes em certos mercados locais de titulos de divida e
renovou o interesse do investidor em diversificar para além dos ativos dos EUA.

A medida que essas tendéncias persistem, os participantes do mercado precisam de
ferramentas para definir, medir e comparar universos de renda fixa. Também exploramos o
papel que indices transparentes e objetivos, incluindo os abrangentes indices de titulos e
empréstimos iBoxx® da S&P Dow Jones Indices (S&P DJI), langados ha 25 anos,
desempenham em ajudar os participantes do mercado a classificar ativos, avaliar o
desempenho e analisar dinamicas em evolugao.

Na S&P DJI, uma de nossas missdes € fornecer indices de renda fixa transparentes e
baseados em regras, projetados para medir os mercados de titulos e empréstimos. Ao
combinar capacidades profundas de mercado em dados e precificagao, projetamos indices
que visam ajudar os participantes do mercado a entender, acompanhar e monitorar as
tendéncias que moldam o cenério da renda fixa global. A medida que os mercados de renda
fixa continuam a evoluir, transformamos a heterogeneidade do mercado de renda fixa em um
universo transparente, baseado em regras, que pode ser medido, replicado e referenciado de
forma consistente por todos os participantes do mercado.

Principais novidades na renda fixa e como
acompanha-las com os indices iBoxx

1. Renda como motor-chave do desempenho

Com as taxas de rendimento em niveis significativamente mais altos do que em grande parte
do periodo pos-crise financeira global e com spreads de crédito mais estreitos, a renda voltou
a ocupar um lugar central na forma como os participantes do mercado avaliam os mercados
de titulos e empréstimos, tornando a origem e a estrutura dessa renda ainda mais
importantes. Em um ambiente em que o aumento dos precos pode ser menos significativo e a
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volatilidade das taxas pode permanecer elevada, a renda tornou-se um componente cada vez
mais importante do desempenho.

O impacto de uma alocagao que gera renda € determinado n&o apenas pelo nivel de
rendimento que ela proporciona, mas também pela forma como essa fonte de renda se
comporta em relagao ao restante da carteira, incluindo suas caracteristicas de correlagao,
volatilidade e diversificagdo. Por exemplo:

— Renda central aprimorada: indices sistematicamente inclinados podem aplicar regras
qgue enfatizam titulos com maior rendimento ou spread mais amplo, enquanto controlam
a duragao, a qualidade crediticia e a diversificagdo. No exemplo mostrado no quadro 1, a
renda de cupom contribuiu positivamente para o desempenho acumulado, enquanto o
rendimento do prego prejudicou.

— Renda consistente: os indices como alvo de vencimento s&o projetados em torno de
titulos que vencem em um ano especificado, permitindo que a receita e o perfil de
vencimento do indice sejam medidos ao longo de um horizonte definido.

— Alta renda: os indices de titulos de alto rendimento e de “nivel adicional 1” tém como
objetivo medir segmentos de mercado com rendimentos mais elevados, juntamente com
maiores riscos de crédito e estruturais.

— Renda diferenciada: os indices de obrigacées de empréstimos garantidos (CLO pela
sigla em inglés) e de empréstimos alavancados buscam medir segmentos de crédito com
taxa flutuante cuja exposigao a duragao e outras caracteristicas de risco diferem das dos
indices tradicionais de titulos de renda fixa. indices de referéncia transparentes podem
tornar essas caracteristicas observaveis e comparaveis a medida que os mercados de
crédito baseados em empréstimos se desenvolvem.
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Quadro 1: o cupom, e nao o preco, liderou o desempenho aprimorado da renda fixa
central
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iBoxx EUR Corporates Yield Plus - Price
iBoxx USD Corporates Yield Plus - Price

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de maio de 2026. O desempenhono passado ndogarante resultados futuros. Este quadro
é fornecido para efeitos ilustrativos.

Compreender os fatores que determinam a renda e como eles interagem com o risco, a
diversificacao e a resiliéncia da carteira pode servir de base para a elaboracao de um quadro

de referéncia que avalie oportunidades no mercado de renda fixa, em um cenario de mercado
cada vez mais diversificado.

Estruturas baseadas em indices sao projetadas para ajudar a tornar os diversos aspectos dos
mercados de renda fixa mais observaveis e mensuraveis, o que € especialmente util quando a
renda pode vir de diferentes fontes que tém caracteristicas de risco variadas. Os indices iBoxx
tém como objetivo fornecer uma estrutura abrangente para avaliar categorias de renda fixa em
termos de qualidade crediticia, vencimento, duragdo, setor e estrutura. As ofertas de indices
abrangem titulos com grau de investimento, de alto rendimento, instrumentos de taxa

flutuante, empréstimos alavancados, crédito securitizado e outros segmentos-chave do
mercado.

Em um esforgo para apoiar esses diferentes casos de uso, os indices iBoxx oferecem insights
sobre amplos ecossistemas de renda fixa, abrangendo desde benchmarks de base ampla até
categorias de indices altamente especificas. Por meio de solugdes de indices padréo e
customizadas, os indices iBoxx oferecem dados projetados para comparar categorias entre
setores, regides e fatores de risco utilizando metodologias transparentes baseadas em regras.
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Indices incluidos

iBoxx AUD Corporates Yield Plus Mid Price

— Criado para medir o desempenho de titulos corporativos de alto rendimento e
denominados em AUD do mercado doméstico australiano, cuja classificagao iBoxx média
esteja entre AAA e BB e cujo valor minimo em circulagéo seja de 200 milhées de AUD

iBoxx USD Liquid High Yield Index

— Criado para medir titulos de divida de alto rendimento denominados em dodlares
americanos que atendem a certos requisitos de liquidez, representando uma visao ampla
do universo de titulos de divida corporativa de alto rendimento denominados em ddlares
americanos

iBoxx Global Contingent Convertible Liguid Developed Market AT1 Index

— Criado para medir o desempenho da divida contingente conversivel AT1 de entidades,
denominada em EUR, USD e GBP, e emitida por entidades domiciliadas em paises
desenvolvidos

S&P U.S. CLO Investment Grade Indices

— Criados para medir tranches de divida de CLOs com classificagdo de grau de
investimento, denominadas em dodlares americanos e com taxa de juros flutuante,
provenientes de CLOs de arbitragem que investem em empréstimos amplamente
sindicalizados denominados em dodlares americanos

2. Redefinindo a renda fixa central

A evolucao da macroeconomia e da dinAmica do mercado tem desafiado o conceito tradicional
de renda fixa central. Os participantes do mercado historicamente consideram os titulos
publicos como ancoras estabilizadoras do mercado, que oferecem liquidez, alta qualidade
crediticia e propriedades de diversificacdo durante periodos de estresse no mercado de
acdes. Mais recentemente, titulos soberanos de alta qualidade tém experimentado volatilidade
elevada, pois a inflacdo, a incerteza sobre as taxas e as mudancas na politica monetaria
dominaram a precificacao do mercado.’

A qualidade do crédito e o aumento das taxas de endividamento publico também passaram a
ser objeto de atengdo. A S&P Global Ratings observou que, embora a qualidade crediticia
soberana global tenha se estabilizado em 2025, os riscos para 2026 incluem tensdes
geopoliticas, polarizagao politica domeéstica, aumento da divida dos mercados desenvolvidos
e dos custos de financiamento. Nos mercados desenvolvidos de Europa, a S&P Global

' S&P Global Ratings, “Global Credit Markets Update Q2 2026: Resilience Despite Pressure Beneath the Surface”, 29 de abril, 2026.
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Ratings rebaixou a Franga de 'AA-' para 'A+' em outubro de 2025, citando deterioragéo fiscal
constante e reducéo da flexibilidade fiscal.?2 Esse cenario levou os participantes do mercado a
reavaliar o papel tradicional dos titulos soberanos, desafiando a visdo de longa data de que os
titulos publicos s&o ancoras estaveis e de baixo risco nas carteiras de renda fixa central.

Outra mudanga importante tem sido o comportamento dos titulos soberanos em relagao a
outras classes de ativos. As correlagbes com agdes permaneceram positivas nos ultimos
anos, enfraquecendo as caracteristicas de diversificagdo que muitos participantes do mercado
historicamente associaram aos titulos publicos. A correlagédo deles com as agdes aumentou
significativamente em relagdo aos niveis anteriores, de quase 0,15-0,20 em 2021 para cerca
de 0,60-0,80 em 2022-2024, e subindo novamente em 2026 (veja o quadro 2).

Quadro 2: as correlagcoes entre acoes e titulos de divida aumentaram
10
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Correlagao: titulos do Tesouro-agdes

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de abrilde 2026. Agées medidas pelo S&P 500. Titulos do Tesouro medidos pelo indice iBoxx $
Treasuries. O desempenho no passado nao garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Em resposta, muitos participantes do mercado aumentaram seu foco no crédito corporativo
com grau de investimento, pois os dados dos indices mostram diferengas nas caracteristicas
de renda e risco em relagao aos titulos publicos. Fatores fundamentais fortes das empresas e
baixas taxas de inadimpléncia em relagdo aos historicos em longo prazo tém sustentado
rendimentos mais altos, e historicamente os titulos corporativos tém proporcionado exposicéo
a um conjunto mais amplo de fatores que impulsionam o desempenho do que a divida

> S&P Global Ratings, “Global Sovereign Rating Trends 2026: Geopolitical Risks Could Destabilize Credit Quality Dynamics”, 2 de fevereiro,
2026.
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soberana.® Enquanto os titulos publicos sao tipicamente influenciados pelas taxas de juros,
expectativas de inflagdo e condigdes fiscais, os titulos corporativos com grau de investimento
também sao afetados pelos fatores fundamentais do emissor e pela dindmica dos spreads de
crédito, o que gera caracteristicas unicas de risco e desempenho.

Os participantes do mercado também adotaram cada vez mais abordagens com alvo de
duragao para obter uma exposi¢cdo mais precisa a segmentos especificos da curva de
rendimento. Com o uso de faixas de vencimento definidas, essas abordagens medem o risco,
o rendimento e as caracteristicas de diversificacao de diferentes partes do mercado de titulos
de divida.4

Como resultado, a definicao tradicional de renda fixa central esta evoluindo. As categorias
amplas de titulos ndo podem mais ser avaliadas apenas sob a ética da qualidade crediticia ou
das relagdes histéricas de diversificagdo. Os participantes do mercado agora podem comparar
setores com base em seu potencial de renda, volatilidade, caracteristicas de correlagéo,
exposi¢ao a duracao e fontes subjacentes de risco para entender melhor a dindmica em
evolucao de cada universo de renda fixa.

Os indices iBoxx tém como objetivo ajudar os participantes do mercado a enfrentar essas
mudangas por meio de indices transparentes e baseados em regras para os diferentes
mercados de titulos soberanos e corporativos. A série iBoxx EUR, por exemplo, abrange
segmentos-chave, incluindo o mercado geral, titulos soberanos da zona do euro, garantidos,
corporativos e subsoberanos, permitindo ainda uma segmentagao adicional por classificacao,
vencimento e setor. Isso pode permitir que os participantes do mercado analisem e comparem
as caracteristicas em mudanga dos mercados de renda fixa com maior preciséo.

Indices incluidos

iBoxx EUR Liquid Corporates Index

— Criado para medir o desempenho do universo liquido de titulos de divida corporativa
denominados em EUR e com grau de investimento

iBoxx USD Liquid Investment Grade Index

— Criado para medir o desempenho de titulos liquidos denominados em ddlares
americanos com grau de investimento

® Fonte: S&P Global Ratings. Dados de 31 de margo de 2026. As inadimpléncias das empresas em nivel global totalizaram 24 no primeiro
trimestre de 2026, o que esta abaixo da média dos ultimos cinco anos.

* Yahoo Finance, “Target Maturity Bond ETFs Reach $70B as Vanguard Joins In”, 20 de maio, 2026.
iShares. “iShares” iBonds® 2026 Term High Yield and Income ETF (IBHF)”, acessado em 10 de setembro, 2026.
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3. Os mercados privados estdo crescendo. A liquidez importa mais.

Os mercados privados estédo crescendo, o que torna a liquidez mais valiosa. Como resultado,
os participantes do mercado estdo dando maior importancia a veiculos de implementagéo
liquidos, particularmente ETFs de renda fixa, para equilibrar a exposi¢do ao mercado privado
com a flexibilidade da carteira.®

Na ultima década, o crédito privado tornou-se um componente cada vez mais importante do
conjunto de oportunidades de renda fixa, atraindo capital de participantes do mercado que
buscam fontes diferenciadas de renda e diversificacdo. A medida que as alocacbes em
mercados privados cresceram, a liquidez da carteira tornou-se uma consideragcdo mais
importante. Embora o crédito privado possa oferecer potencial adicional de rendimento, ele
geralmente é acompanhado por menor transparéncia, liquidez limitada no mercado
secundario, precificagdo menos frequente e horizontes de investimento mais longos. Como
resultado, os participantes do mercado estdo avaliando ndo apenas o nivel de receita gerado
por uma carteira, mas também o perfil de liquidez dos ativos que o geram.

Essa mudancga elevou a importancia dos mercados liquidos de renda fixa publica como
complemento as alocagdes de crédito privado. Em vez de considerarem o crédito publico e o
privado como exposi¢des concorrentes, muitos participantes do mercado passaram a vé-los,
cada vez mais, como tendo fungdes diferentes na carteira: os mercados privados como fonte
de retorno e renda diferenciados, e os mercados publicos como fonte de liquidez, descoberta
de precos e flexibilidade da carteira.®

Dentro desse cenario, os ETFs de renda fixa tornaram-se uma ferramenta particularmente
importante. Sua estrutura negociada em bolsa permite que os participantes do mercado
acessem exposicoes diversificadas em titulos com liquidez intradiaria, tornando-os cada vez
mais uteis para a implementacao de carteiras, alocacgao tatica de ativos, administracao de
caixa e provisado de liquidez. A medida que as alocacées em mercados privados aumentam,
os ETFs podem ajudar os participantes do mercado a manter a flexibilidade da carteira
enquanto preservam o acesso a exposi¢do em renda fixa.”

O papel crescente dos ETFs de renda fixa tem sido apoiado por melhorias mais amplas na
infraestrutura do mercado, incluindo o aumento no uso de derivativos e negociagao eletrénica.
Esses avangos fortaleceram o ecossistema em torno dos mercados publicos de renda fixa,

® S&P Dow Jones Indices, “Private Credit Is Evolving, How Are Benchmarks Keeping Pace?”, 9 de setembro de 2026.
S&P Dow Jones Indices, “How and Why Institutions Are Evolving Their ETF Usage”, 27 de agosto, 2026.

® S&P Dow Jones Indices, “Relatério de produtos de indices de renda fixa de 2025: Visdo geral do crédito”, 16 de fevereiro de 2026.

" S&P Dow Jones Indices, “How and Why Institutions Are Evolving Their ETF Usage”, 27 de agosto de 2026.
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aumentando a transparéncia dos precos e contribuindo para a liquidez do mercado secundario
em uma ampla gama de setores de titulos.8

Os indices desempenham um papel central dentro deste ecossistema. Muitos dos maiores
ETFs de renda fixa do mundo estdo vinculados aos indices de referéncia iBoxx. A medida que
0s mercados de crédito publicos e privados continuam a evoluir, as estruturas de indices que
levam em conta a liquidez podem ajudar os participantes do mercado a identificar, medir e
comparar segmentos de renda fixa negociaveis.

Os indices iBoxx permitem avaliar diferentes segmentos do mercado de renda fixa por meio
de critérios objetivos de elegibilidade relacionados a liquidez, volume em circulagao,
vencimento e caracteristicas dos titulos, apoiados por padrées robustos de precificacao e
dados. Esses recursos tém como objetivo permitir que os participantes do mercado analisem
segmentos de renda fixa com alta liquidez de maneira consistente, ao mesmo tempo em que
adaptam suas perspectivas a requisitos especificos de investimento, liquidez ou regulatérios.

Ao mesmo tempo, os indices iBoxx podem ser complementados pelos série de indices S&P
Lincoln Senior Debt, criada para medir os mercados privados de divida sénior nos EUA e na
Europa. Juntas, essas séries de indices podem fornecer uma estrutura mais holistica para
analisar tanto os mercados de crédito publico quanto privado, além de possibilitar a avaliagao
dos trade-offs entre renda, risco e liquidez em todo o universo da renda fixa.

Indices incluidos

S&P Lincoln U.S. Senior Debt Index e S&P Lincoln Europe Senior Debt Index

— Concebidos para medir o retorno total de linhas de crédito sénior nao liquidas, definidas
como empréstimos com garantia de primeiro grau, empréstimos com garantia de
segundo grau e empréstimos Unitranche, emitidos principalmente para empresas
patrocinadas (ou seja, de propriedade de fundos de private equity) nos Estados Unidos e
na Europa

iBoxx EUR Overall

— Criado para medir o desempenho de titulos com grau de investimento denominados em
EUR de emissores soberanos, subsoberanos, corporativos e garantidos, sem restrigoes
quanto ao domicilio do emissor

iBoxx USD Overall

— Criado para medir o desempenho de titulos de divida denominados em ddlares
americanos e com grau de investimento, abrangendo amplamente o universo de titulos

S&P Dow Jones Indices. Dados de 1 de janeiro de 2016 até 31 de dezembro de 2025. Com base nos volumes negociados do iBoxx USD
Liquid High Yield Index, contratos em aberto ao finaldo ano e volumes de swaps de retornototal. O desempenho no passado ndo garante
resultados futuros.
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em dodlares americanos, ao mesmo tempo em que mantém padrdées minimos de
investimento e liquidez

4. Mudangas na politica monetaria € na cobertura cambial

Historicamente, a Reserva Federal dos EUA estabeleceu o precedente para os bancos
centrais globais seguirem. No entanto, esse alinhamento liderado pelos EUA se deteriorou nos
ultimos anos. Caminhos econémicos divergentes nos EUA, Europa, Jap&o e Reino Unido
criaram diferengas notaveis nas curvas de rendimento, taxas de cambio de moeda e
comportamento local dos mercados de titulos de divida.® Embora os participantes do mercado
tradicionalmente tenham recorrido a universos com cobertura cambial para representar o risco
cambial, essa dinamica esta mudando. A evolugao da politica monetaria global aumentou a
relevancia de avaliar o risco cambial como um fator de desempenho.

O desempenho e os perfis de risco podem diferir significativamente quando os mercados de
titulos de divida locais sdo medidos em termos locais, sem cobertura ou com cobertura.
indices de renda fixa com cobertura cambial podem ajudar a distinguir entre o desempenho do
mercado de titulos de divida local e os movimentos das moedas, especialmente quando os
diferenciais de taxa de juros e as variagdes cambiais sao contribuintes importantes para os
resultados.

Por exemplo, em indices europeus de titulos corporativos com grau de investimento, as
versodes protegidas contra o délar americano ganharam das versdes locais sem prote¢cédo. O
principal fator responsavel pela diferenga no desempenho tem sido as oscilagdes cambiais, e
nao os titulos corporativos subjacentes (ver quadro 3).

Isso ilustra uma mudanga mais ampla, afastando-se do ambiente de politica monetaria mais
sincronizado que se seguiu a crise financeira global. A medida que os bancos centrais
respondiam a condigdes variadas de inflagdo e crescimento, as taxas de juros divergiram
entre as regides e se tornaram um fator mais importante para o desempenho da renda fixa.10

° S&P Global Market Intelligence, “Monthly Macro Monitor,” 16 de junho, 2026.
% S&P Global Market Intelligence, “Monthly Macro Monitor’, 16 de junho de 2026.
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Quadro 3: desempenho dos titulos corporativos em moeda local versus titulos com
cobertura cambial
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iBoxx EUR Corporates (USD Hedged)
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de junhode 2026. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é
fomecido para efeitos ilustrativos.

Solucdes de indices para o Brasil

O caso do Brasil destaca por que as metodologias de indices podem ajudar os participantes
do mercado a distinguir entre os efeitos de titulos e moedas. Embora os mercados locais
possam oferecer rendimentos diferentes, os indices de titulos corporativos denominados em
USD fornecem uma medida separada dos mercados locais de titulos de divida. A protecéo
cambial pode ter um impacto significativo no desempenho e na volatilidade medidos. Isso
levou ao surgimento de abordagens mais sofisticadas de acompanhamento do mercado que
combinam posi¢cdes locais em dinheiro, crédito em USD e derivativos em BRL-USD,
permitindo que o crédito, a duragdo e o risco cambial sejam medidos separadamente, e
possibilitando o isolamento de tendéncias especificas de ativos e moedas. Essas
consideragbes estao cada vez mais refletidas na construgao de indices, onde as metodologias
podem ser adaptadas para isolar ou combinar exposi¢des de duracao, crédito e moedas para
refletir objetivos e caracteristicas de risco especificos dos indices.""

O quadro dos indices iBoxx permite essas comparagdes por meio de sua abrangente suite de
indices de renda fixa globais e regionais, incluindo variantes com e sem cobertura cambial
que ajudam os participantes do mercado a separar o desempenho do mercado local dos
efeitos do cambio. Nos ultimos anos, as comparagdes de renda fixa entre regides tornaram-se
mais relevantes, especialmente quando o desempenho do mercado local e os efeitos da
moeda produzem resultados diferentes. A medida que os caminhos da politica monetaria

" S&P Dow Jones Indices, “Navegando pela volatiidade cambial no Brasil com crédito em ddlares americanos”, 24 de setembro de 2025.
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divergiram entre as principais economias e mercados como o Japao seguiram uma trajetoria
marcadamente diferente dos EUA e da Europa, as curvas de rendimento locais, os mercados
cambiais e os perfis de desempenho cobertos tornaram-se mais diferenciados.!?

A amplitude dos indices iBoxx pode permitir aos participantes do mercado medir e comparar
categorias de renda fixa em diferentes regides do mundo, setores e moedas, proporcionando
transparéncia sobre como os mercados de titulos de divida locais se comportam tanto antes
quanto depois de serem considerados os efeitos de hedge. Isso apoia uma analise mais
consistente entre mercados em um cenario de renda fixa cada vez mais global e diferenciado.

Indices incluidos

iBoxx USD Liquid High Yield Interest Rate Hedged Index

— Criado para medir o desempenho com duragao coberta da divida corporativa de alto
rendimento denominada em ddélares americanos

iBoxx Asian Local Bond Index (ALBI) (USD Unhedged)

— Criado para medir os mercados de titulos de divida em moeda local da Asia e as
oportunidades regionais de renda fixa além dos mercados tradicionais em USD e EUR

iBoxx USD Liquid High Yield BRL Hedge Carry Index

— Criado para medir o desempenho de uma estratégia que aloca 30/70/-70 em
caixaltitulos/contratos futuros entre a taxa interbancaria CETIP (DIAR), o iBoxx USD High
Yield Liquid Grade Index (BRL) TR e o S&P/B3 BRL-USD Mini Futures Index (BRL) ER

iBoxx USD Liquid Investment Grade BRL Hedge Carry Index

— Criado para medir o desempenho de uma estratégia que aloca 70/30/-30 em
caixaltitulos/contratos futuros entre a taxa interbancaria CETIP (DIAR), o iBoxx USD
Liquid Investment Grade Index (BRL) e o S&P/B3 BRL-USD Mini Futures Index (BRL)

De mudancas de mercado cruciais a estruturas de
indices estabelecidas

Os mercados de renda fixa estdo evoluindo de maneiras que sé&o tanto estruturais quanto
imediatas. Rendimentos mais altos, regimes de taxa de juros mais volateis, padrbes de
correlagcdo em mudanga, politicas monetarias divergentes, a crescente importancia da renda e

2 S&P Global Market Intelligence, “Monthly Macro Monitor”, 16 de junho de 2026.
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a maior atencao a liquidez estdo remodelando a forma como os participantes do mercado
avaliam as oportunidades de renda fixa.'3

Esses desenvolvimentos reforcam a importancia de olhar além dos rétulos tradicionais de
classes de ativos e das suposi¢des histdricas. A medida que os conjuntos de oportunidades
em renda fixa se expandem, os participantes do mercado estdo cada vez mais focados em
entender as fontes de renda, os fatores de risco e o papel que diferentes segmentos podem
desempenhar dentro de um universo mais amplo de renda fixa. Medir essas caracteristicas de
forma consistente requer estruturas transparentes e baseadas em regras que possam definir
mercados, facilitar a comparagéo e fornecer uma linguagem comum para avaliar um cenario
de renda fixa cada vez mais diversificado.

Nesse contexto, o investimento baseado em indices oferece ferramentas por meio das quais
os participantes do mercado podem analisar e comparar as tendéncias em evolugéo da renda
fixa.

Ao longo de seus 25 anos de historia, a suite de indices iBoxx reflete tanto a histéria
quanto a transformacéo continua dos mercados de titulos de divida em todo o mundo. Desde
a construcao tradicional de indices de referéncia até o suporte a ETFs, derivativos e solugdes
customizadas de indices, os indices iBoxx oferecem uma estrutura abrangente projetada para
medir os mercados de renda fixa em diferentes regides, setores, vencimentos e perfis de
risco. A medida que a classe de ativos continua a evoluir, essas ferramentas podem ajudar a
entender e responder as tendéncias do mercado que estdo moldando o futuro dos
investimentos em renda fixa.

A estrutura metodolégica dos indices iBoxx € projetada para evoluir conforme os mercados
mudam. Por meio de seu processo de Revisdo anual de indices, a S&P DJl avalia se as
regras dos indices, os critérios de elegibilidade e os frameworks de classificagdo continuam
alinhados com as condicdes de mercado e as necessidades dos participantes. A reviséo &
baseada no envolvimento dos clientes, em painéis consultivos, em interagbes com o mercado
e em consultas formais, quando necessario, com areas de foco que incluem critérios de
elegibilidade, estruturas de classificagao, tratamento de classificagao, regras de incluséo de
tipos de titulos, limites de liquidez e mudangas mais amplas na estrutura do mercado. As
mudangas aprovadas s&o comunicadas ao mercado e implementadas por meio de
atualizagbes nas regras e arquivos dos indices. Esse processo ajuda a apoiar a evolugao
continua dos indices iBoxx, que se adaptaram junto com os mercados de renda fixa desde
seu langcamento ha 25 anos. A importancia de estruturas de medicao adaptaveis nao € nova.
Ao longo dos ultimos 25 anos, a plataforma iBoxx evoluiu juntamente com os mercados de
renda fixa que foi projetada para medir.

® S&P Global Ratings, “Global Credit Markets Update Q2 2026: Resilience Despite Pressure Beneath the Surface”, 29 de abril de 2026.
S&P Global Market Intelligence, “Monthly Macro Monitor”, 16 de junho de 2026.
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1IBoxx: 25 anos evoluindo com os mercados de
renda fixa

Por mais de 25 anos, os indices iBoxx tém se adaptado as mudancgas estruturais nos
mercados de renda fixa que foram criados para definir e medir. Na época em que o mercado
de titulos de divida da zona do euro ainda estava se formando, esta plataforma de indices foi
langada em 2000 com o langamento dos indices iBoxx EUR Sovereign. Em 2001, blocos
adicionais foram introduzidos, incluindo os indices iBoxx EUR Collateralized, iBoxx Sub-
Sovereigns, iBoxx Corporates e iBoxx Overall. Esses indices continuam a fornecer clareza e
insight sobre as dinamicas subjacentes dos titulos da zona do euro.

Desde entdo, a metodologia do indice foi alterada na tentativa de ajudar a enfrentar os
desafios dos participantes do mercado, evoluindo através dos ciclos econémicos. Por
exemplo, durante a crise soberana da zona do euro em 2012, a metodologia iBoxx para os
titulos com grau de investimento mudou de usar a classificagdo mais baixa da agéncia de
crédito para usar um método de classificagdo meédia para determinar a elegibilidade dos titulos
em um momento em que divergéncias entre as agéncias criaram volatilidade e preocupacgdes
com a liquidez. Em 2023, a S&P DJI introduziu uma classificagéo dedicada ao setor de
energia renovavel como um segmento de mercado unico, um foco principal para muitos
participantes do mercado a medida que os projetos continuam a se expandir nesse espago
(veja o quadro 4).

Quadro 4: 25 anos de adaptacao ao lado dos mercados de titulos

Mudanga para o método de classificagéo Secéo de Governanca e
média para determinagéo da elegibilidade Conformidade regulatéria
de um titulo dos indices iBoxx adicionada a metodologia

com grau de investimento da Markit

Langamento dos Langamento de novos indices de
iBoxx EUR Sovereigns classificagéo e vencimento para os
iBoxx EUR Overall, iBoxx EUR Sovereigns
e iBoxx EUR Non-Sovereigns

2000 LYLTRlI) 2001 2007 | Marco 2008 H 2012? 2021 Marco 2023 Agosto 2026 Marco

Introdugé&o de um prazo inicial
minimo de 18 meses

Redugéo do valor minimo Criag&o de uma nova até o vencimento
o e o e 2 e oo
iBoxx EUR Collateralized PR P
B SUb-S ’ nos indices iBoxx EUR para classificagéo de setor de
IBOXX sub-sovereigns, 500 milhes de euros mercado “Energia Renovéavel”

iBoxx Corporates e
iBoxx Overall

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de margo de 2026. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Compreender essa histdria é relevante porque os indices de renda fixa ndo sao estaticos e as
ferramentas de medigdo de mercado precisam evoluir a medida que os mercados de titulos de
divida evoluem. Uma metodologia de indices pode se adaptar a medida que os padrbes de
emiss&o, setores, regulamentacao, liquidez e necessidades dos participantes do mercado
mudam. O ecossistema dos indices iBoxx de titulos e empréstimos vai além dos indices
individuais, reunindo dados de precificacao e referéncia, analises e capacidades de
customizacdo. A medida que os mercados de renda fixa se tornam mais complexos nos
proximos 25 anos e além, os participantes do mercado precisam de ferramentas consistentes
para medir e comparar categorias de renda fixa com precis&o, transparéncia e disciplina
metodologica.

Para saber mais sobre os indices iBoxx, visite spglobal.com/spdii.

VISAO GERAL E PROPOSTA DE VALOR

Oferecemos aos clientes mais de 20 anos de experiéncia e marcas de
classe mundial

Mais de 20 anos de experiéncia

w o
@ fornecendo e comercializando

benchmarks independentes e indices Titulos (iBoxx/S&P DJI) Fatores/customizados
negociaveis de renda fixa e derivativos ) ) 5
Amplos, governamentais, Rendimento aprimorado, protegao contra
/TN municipais, corporativos, inflagdo, riscos, exposicao direcionada, metas de
de mercados emergentes, em duracdo, escada de titulos, vencimento
moeda forte e em moeda local fixo, etc.
Solugdes em renda fixa da
S&P Dow Jones Indices Credit (CDX/iTraxx) Solugoes de sustentabilidade
Europa IG/HY, EUA IG/HY, Mercados Climaticos (PAB/CTB), critérios de selegdo
emergentes, Asia-Pacifico SRI, pontuagdes ESG, titulos verdes,
NV sociais e de sustentabilidade
Marcas de classe mundial E_mprestimos alavancados
[ ‘ (iBoxx, CDX, iTraxx) (iBoxx)
=q reconhecidas por sua inovagao, visdo, Empréstimos alavancados nos EUA

qualidade e independéncia

~~/ 30.000+ $38T $150B+ $240B+ - 290+
/ indices : Valor nominal da Walor nominal da AUM em ETFs ETFs
. operacio de CDS operacdo de TRS

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 31 de julho de 2026. Este quadro é forecido para efeitos ilustrativos.
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Apoiando clientes de renda fixa com recursos de
investimento baseado em indices

A equipe de gestao de produtos de renda fixa da S&P DJI possui décadas de conhecimento
do mercado regional e de indices nos mercados globais de titulos e empréstimos. A equipe
fornece informagdes sobre os indices de renda fixa transparentes e baseados em regras da
S&P DJI e suas metodologias.
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partir de fontes consideradas confidveis. Nenhum contetido nestes materiais (incluindo dados de indices, classificagdes, an alises e dados
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