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IMAB11

O ativo fechou em baixa (0,88%) na semana passada. Os 2 candles consecutivos com uma longa sombra inferior
sinalizam que o Suporte 1 foi respeitado. Esse recuo ndo era esperado, mas como o patamar era dbvio, esperamos que
alguns clientes tenham aproveitado a oportunidade para aumentar a exposicao.

A cota parece ter consolidado uma regido de lateralizacdo, o que sugere que possa se aproximar da maxima
recente (Resisténcia 1). Caso isto aconteca, podera ser uma boa oportunidade para os investidores gue tenham ido as
compras embolsarem os lucros deste possivel swing trade. Isto porque a perda anterior da média-moével “longa” (25
dias) sugere que a tendéncia de alta dos Ultimos meses pode de fato ter se encerrado.

Por se tratar de um ETF de renda-fixa, é sempre muito dificil dizer que o preco ird cair. No entanto, deve-se
ficar atento a um possivel aumento da aversao ao risco do Mercado, devido ao aumento do endividamento publico.
Para o longo-prazo, o viés é positivo. Isto porque o prémio de risco embutido no ativo (ver préxima péagina) esta elevado.
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Cotacdo atual R$ 78,00
Resisténcia 2 R$ 82,00
Upside 5,13%
Resisténcia 1 R$ 80,00
Upside 2,56%
Suporte 1 R$ 77,50
Downside -0,64%
Suporte 2 R$ 74,50
Downside -4,49%
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TESOURO IPCA+ 2035

Uma boa aproximacdo do juro real “embutido” no IMAB11.

A taxa subiu (0,14%) na semana passada. Isto fez com que a configuracdo passasse a indicar ser mais provavel
uma superacdo da Resisténcia 1 do que a perda do Suporte 1 — o oposto do gque aparentava na semana anterior.
Enquanto ndo houver a confirmacdo da algum dos 2 eventos, fica dificil fazer uma previsdao. Como vinhamos dizendo o
grafico aceita tudo, de modo que ndo é possivel dizer se estamos em um periodo de descaso apds a disparada anterior
ou em meio a uma retomada da tendéncia de baixa de médio-prazo.

A “duration” (prazo-médio) atual do IMAB11 pode ser calculada mensalmente com os dados disponibilizados
pela ANBIMA (ver mais no Glossario da penultima pdagina). Atualmente é: 31/05/2033. Como n3o ha um titulo-publico
disponivel para negocia¢do na plataforma do Tesouro Direto com este prazo, utilizaremos com referéncia aquele com
vencimento em 15/05/2035 — praticamente 2 anos mais longo.

. Isto significa que o juro-real efetivo embutido no IMAB11 é um pouco menor do que o apresentado.
° O contrato" de juros-futuros na qual o ETf se baseia possui uma relagdo inversa com a taxa de juro-real aqui apresentada.

. Quando a taxa cai, a cota sobe bastante; quando a taxa fica estavel, a cota sobe um pouco e quando a taxa sobe, a cota cai um pouco.
o Como a referida “duration” é bem mais longa do que a do FIXA11 (ver proxima pagina), a volatilidade das cotas do IMAB11 é maior.

Mas o que essa taxa representa? Trata-se do juro-real pago pelo titulo-publico em questdo (no topo da pagina),
que estd atualmente disponivel para compra no Tesouro Direto. Para se estimar a rentabilidade nominal efetiva, é
preciso utilizar a inflagdo esperada (média) dos préoximos 15 anos. Obviamente isto ndo é uma tarefa facil, mas para ao
menos estimar-se algum numero, convém verificar o que o COPOM pretende entregar de aumento nos precos da
Economia para os proximos anos. Atualmente, as metas do Brasil para a inflagdo (IPCA) disponiveis sdo:

e 2020-4,00%

e 2021-3,75%

e 2022-3,50%

e 2023-3,25%

Pode-se observar que a inflacdo pretendida vem caindo 0,25% ao ano, mas como isso ndo pode
matematicamente continuar para sempre, podemos utilizar (conservadoramente) um IPCA de 3,00% para o referido
periodo de 15 anos. Isto nos daria atualmente neste titulo-publico uma remuneragdo acima de 6,5% ao ano.

e [sto parece muito atrativo no cenario atual de Taxa Selic em 2,00% - ou gquase 250% do CDI.
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Resisténcia 2 4,20%
Resisténcia 1 3,85%
Patamar Atual 3,79%
Suporte 1 3,60%
Suporte 2 3,35%
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FIXAl1l

O ativo fechou em baixa (0,67%) na semana passada. O cenario que pessimista que haviamos alertando segue
se desenhando lentamente. Assim, a cota parece que vai convergir para o Suporte 1 (minima do extremamente atipico
candle de 01/09). Se isto acontecer de fato, a recomendacdo aos investidores serd de irem as compras com convicg¢éo!

No preco atual, o upside ainda parece limitado. Assim, uma continuidade da elevagdo do prémio de risco
embutido deve ser vista com naturalidade. Atualmente em 2,72% (ver proxima pagina), isso é razoavel, embora ainda
bem menor do que chegou a ser em margo (3,52% em 23/03 — quando o “contrato” ainda era DI1F23 e a Taxa Selic era
muito maior.

Em todo o caso, deve ser o suficiente para continuar mantendo a atratividade das cotas. A baixa remuneragao
do CDl incentiva os investidores a buscar alternativas, de modo que a recomendagdo é ter posi¢cdo para o longo-prazo.
Quem n3o tiver pressa deve ver a busca da Resisténcia 2 ainda em 2020. Este alvo deriva da proje¢do de um pivot de

alta (topos e fundos ascendentes): alta verificada entre 23/03-17/04, projetada sobre a minima alcangada em 24/04.
. Com o juro-futuro cada vez mais perto de zero, a volatilidade deste ETF fica cada vez menor.
° Assim, pode ser considerado uma alternativa conservadora de investimento —ou um “CDB turbinado”.

Graficamente existem ainda 5 gaps abertos (considerando apenas os de 2020) abaixo do patamar atual. A Analise Técnica sugere que eles
deveriam ser fechados, mas como muitos outros gaps ficaram abertos desde o inicio das negociacBes, a relevancia de se acreditar nos seus
“fechamentos” aqui é menor do que na renda-varidvel. Todavia, a volatilidade pode voltar, de modo que deve-se estar atento para aproveitar
eventuais oportunidades para comprar na baixa e vender na alta, maximizando os resultados.

Movimentagdes baixistas ndo sdo muito comuns para ativos de renda-fixa, de modo que a valorizagdo da cota é quase uma certeza, sendo
a Unica duvida em que velocidade isto ird ocorrer. Caso ocorram quedas no prego, isto representara apenas uma oportunidade para ampliar ainda
mais a exposigdo (a pregos cada vez mais atrativos). Assim, os referidos gaps continuardo servindo de pardmetro para a nossa estratégia!

. Operar contra a tendéncia é sempre uma boa estratégia para quem tem paciéncia, mas ainda mais no caso de um ativo de renda-fixa, onde, no
longo-prazo, o fator tempo sempre impulsiona o prego para cima.

o Caso a taxa de juros abaixo ndo se alterar, este ETF deve render aproximadamente RS 0,05 por més.
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DI1 N23

Taxa de Juros-Futuros para julho/2023.

A taxa teve subiu (0,25%) na semana passada. Ao contrario do que se esperava, este juro-futuro voltou a se
aproximar da maxima recente (Resisténcia 1). Aparentemente ndo haveria “gatilhos” que justificassem sua superacéo,
mas o Mercado parece estar bastante sensivel as perspectivas fiscais do pais.

Com o CDI tdo baixo, é dificil imaginar uma escalada ascendente muito significativa. Em todo o caso, a curva
de juros ndo necessariamente acompanha (a0 menos ndo na mesma velocidade) o movimento dos juros a vista. Além
disso, é importante destacar que (graficamente) ha gaps abertos em vencimentos mais longos, o que sugere a
possibilidade de uma elevagdo da aversao ao risco no futuro. Como o prazo aqui € menos de 3 anos e a curva de juros

esta razoavelmente inclinada, a sincronia dos movimentos é diferente, dependendo do vencimento.
o O contrato" de juros-futuros na qual o FIXA11 se baseia possui uma relagdo inversa com este juro-futuro.
o Quando a taxa cai, a cota sobe bastante; quando a taxa fica estdvel, a cota sobe um pouco e quando a taxa sobe, a cota cai um pouco.

e Aslinhas verdes representam a oscilacdo de Délar / Real em relagdo a taxa de juros aqui analisada.
o  Sdo apresentadas 2 datas-base diferentes — linhas verticais (23/03/2020 e 27/04/2020).
o Historicamente, no curto-prazo o comportamento do cambio costuma influenciar os juros-futuros

o A continua queda do Délar este més alivia a pressdo de curto-prazo por uma alta nas taxas. No entanto, ndo
custa lembrar: a assimetria entre as 2 varidveis segue apontando uma relagdo risco-retorno favoravel a se
acreditar numa alta dos juros-futuros numa perspectiva de prazo mais elevado.

e Alinha roxa representa a oscilagdo relativa dos juros-futuros de 3 anos nos Estados Unidos em relagdo a taxa de

juros brasileira aqui analisada — data-base em 12/03/2020.

o Aprodpria calmaria recente deste indicador sugere que o movimento altista visto por aqui possui explicacdo
exclusivamente brasileira — estamos reféns do noticidrio politico!

e A andlise pelo somatdrio dos 2 indicadores explica o comportamento dos nossos juros-futuros, que costumam
refletir mais ou menos uma média (de juros externos e cambio).

o Osindicadores sugerem que podemos estar realmente em processo de reversdo da tendéncia baixista da
politica monetdria, movimento que durou 4 anos e foi muito intenso. Nem de longe se espera que
voltemos aos niveis anteriores, mas algum ajuste deverd ocorrer.

o No entanto, a calmaria externa torna improvdvel uma elevacdo mais abrupta das taxas nesse momento.
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GLOSSARIO SOBRE OS PRODUTOS

IMAB11

Reflete o indice IMA-B da ANBIMA. Mas o que isso significa?
o O IMA-B representa a evolugdo, a precos de mercado, da carteira de titulos publicos indexados ao IPCA
(NTN-B).
Composicdo: titulos publicos federais indexados ao IPCA (NTN-B)
Método de ponderagdo: capitalizagdo de mercado
Frequéncia de rebalanceamento: mensal
o Periodo de vigéncia: do primeiro dia util apos o dia 15 até o dia 15 do préximo més
Investir aqui é parecido com investir em Tesouro IPCA de médio/longo-prazo, mas n&o é igual!

o Como os titulos que compdem o indice de referéncia possuem um prazo de vencimento médio elevado,
caso o prémio de risco demandado pelo Merfcado (via juro-real) suba constantemente, o ETF pode (na
teoria) nunca dar retorno positivo — mas este é um cenario improvavel.

Recomendado para todos os perfis, pois (nunca é demais lembrar) trata-se de um ativo de renda-fixa!
o No entanto, a “duration” (prazo-médio) elevada torna menos indicado para clientes conservadores.

o O O

FIXA11

Busca acompanhar um indice de mercado que mede o desempenho de uma carteira hipotética, composta por
contratos futuros de DI de trés anos com rolagem semestral.
o Compreende um periodo entre 3 anos ou 2 anos e 6 meses, corrigidos diariamente pela Taxa DI-Cetip
(“cor”).
o O indice é construido com base em contratos futuros, com substituicio (ou “rolagem”).
o Isto ocorre de forma semestral, no penultimo dia de negociagdao dos meses de dezembro e junho, quando
sera efetuada uma reavaliagdo da composi¢do do indice.
o Na “Data de Rebalanceamento/Rolagem”, o indice é recalculado.
Os contratos de juros-futuros que irdo influenciar no desempenho do indice serdo sempre aqueles com vencimento
em dezembro (DI1FXX) e junho (DITNXX).
o Como o ETF comecou a ser negociado em 10/09/2018, seu primeiro “balizador” foi o DIIN21.
Investir aqui é parecido com investir em Tesouro Prefixado de prazo curto, mas ndo é igual!
o Como os titulos que compdem o indice de referéncia possuem sempre um prazo de vencimento superior
a 2 anos e meio, caso a expectativa dos juros-futuros suba constantemente, o ETF pode (na teoria) nunca
dar retorno positivo — mas este é um cenario improvavel.
Recomendado para todos os perfis, inclusive clientes conservadores, pois (nunca é demais lembrar) trata-se de um
ativo de renda-fixa!
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Aviso Legal

EQUIPE DE ANALISE DA BANRISUL CORRETORA DE VALORES
. Guilherme Castilho Volcato, CNPI-T — guilherme_volcato@banrisul.com.br — (51)3215-3115

Este relatdrio foi elaborado por analistas de investimentos vinculados a Banrisul S.A. Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio (Banrisul
Corretora) e é de uso exclusivo de seu destinatério, ndo pode ser reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a qualquer terceiro sem autorizagdo
expressa da Banrisul Corretora.

Este relatdrio é baseado em informagdes disponiveis ao publico na data em que este relatdrio foi publicado. No entanto nem a Banrisul
Corretora nem os analistas responsaveis pela elaboracdo deste relatério respondem pela veracidade ou qualidade das informag&es aqui contidas. As
opinides contidas neste relatério sdo baseadas em julgamentos e estimativas, estando, portanto, sujeitas a mudangas.

Este relatério ndo representa oferta de negociagdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. As estratégias de
investimentos, informagdes e andlises constantes neste relatério tém como Unico propdsito fomentar o debate de ideias entre os analistas de
investimentos da Banrisul Corretora e os clientes a quem este documento se destina. Os destinatarios devem, portanto, desenvolver suas préprias
andlises e estratégias de investimentos. Os investimentos em agdes ou em estratégias de derivativos de agdes guardam volatilidade intrinsecamente
alta, podendo acarretar fortes prejuizos, e devem ser utilizados apenas por investidores experientes e cientes de seus riscos.

O Analista Guilherme Castilho Volcato é o principal responsavel por este relatério.

Declaracdo dos analistas de investimento envolvidos na elaboracdo deste relatério nos termos do art. 21 da Instrucdo CVM 598:

O(s) analista(s) de investimento declara(m) que as opinies contidas neste relatdrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre
a companhia e seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo a Banrisul Corretora, ao Banrisul
S.A. - Banco do Estado do Rio Grande do Sul e demais empresas do Grupo Banrisul.

O analista Guilherme Volcato informa que ndo possui investimentos nos ativos alvos desta analise.

O(s) analista(s) de investimento podera(do) estar direta ou indiretamente envolvido(s) na intermediacdo dos valores mobilidrios objeto
desta andlise.

Parte da remuneragdo do(s) analista(s) de valores mobiliarios que elaboraram este relatério de andlise advém de lucros do grupo
econdmico ao qual a Banrisul Corretora pertence.

Declaragdes nos termos do art.22 da Instrucdo CVM 598:

A Banrisul Corretora, o Banrisul S.A. - Banco do estado do Rio Grande do Sul e demais empresas do Grupo Banrisul podem deter posi¢cdes
em qualquer dos instrumentos referidos neste documento, bem como representar e prestar servigos as sociedades aqui mencionadas ou pessoas a
ela ligadas. Estdo incluidos nos servigos a aquisigdo, alienagdo e intermediacdo de valores mobiliarios, podendo inclusive gerar remuneragdo
financeira. InformacgdGes adicionais sobre quaisquer sociedades, valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros objeto desta andlise podem
ser obtidas mediante solicitagdo.

Os instrumentos financeiros discutidos neste relatério podem ndo ser adequados para todos os investidores. Este relatério ndo leva em
consideragdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades especificas de cada investidor. Os investidores devem obter
orientagdo financeira independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. A rentabilidade de
instrumentos financeiros pode apresentar variagdes, e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir. Os desempenhos anteriores ndo sdo
necessariamente indicativos de resultados futuros. O patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto.

A Banrisul Corretora se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da
utilizagdo deste relatdrio ou seu contetido. O SAC da Banrisul Corretora tem como finalidade servir de canal de comunicagdo entre a corretora e o
cliente. A Ouvidoria da Banrisul Corretora tem a missdo de servir de canal de contato aos clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as solugdes
dadas pelo SAC da empresa aos seus problemas.

A andlise fundamentalista é baseada na avaliagdo dos fundamentos de determinadas empresas e dos diferentes setores da economia e
utiliza como informagdo os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas projecdes. As condi¢des de mercado, o cendrio
macroeconémico, os eventos especificos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do investimento. A duragdo recomendada para este
tipo de investimento é de médio e longo-prazo.

A andlise técnica é baseada no comportamento dos pregos das agdes do ativo objeto, suas oscilagbes e tendéncias. A duragdo
recomendada para este tipo de investimento pode variar do curto-prazo até o longo prazo, dependendo da duragdo da tendéncia.

O custo da operagdo e a politica de cobranga estdo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da Corretora:
www.banrisulcorretora.com.br.
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