RENDA FIXA - JUROS FUTUROS

O ajuste da curva DI

vertices jan/2028, jan/2032 e jan/2037

06/10/2026 e 27/10/2026 — pos 1° e 2° turno

e a mesma curva em 2020 (pandemia) e em 2023 (Americanas)

06/10/2026 - 27/10/2026

DI jan/2028 DI jan/2032
12,61% - 14,38% 12,65% - 14,94%
+177 bps +229 bps

Dados de fechamento: 09/11/2026 - Documento analitico, sem recomendacéo de investimento

DI jan/2037

12,75% - 14,81%
+206 bps

Simone Reis



POR QUE A CURVA SE MOVE

O que aconteceu entre 06/10 e 27/10

Trés eventos mudaram o regime de precos: 1° turno (04/10), 2° turno (25/10) e Copom (04/11)

e 1°turno (04/10): com o resultado das urnas, o mercado retirou prémio de risco. Ibovespa saltou para a casa dos 200 mil pontos (InfoMoney,
05/10) e a curva DI inteira caiu ~90-140 bps ja em 05-06/10.

e 2°turno (25/10, Lula reeleito — confirmado pelo TSE em 26/10): reverséao violenta. Em 26/10 o Ibovespa caiu 13% com circuit breaker e o dolar
subiu 8% (InfoMoney, 26/10); a curva DI abriu +196 a +260 bps em um Unico pregao.

e 27/10: com intervencao do Tesouro, os juros futuros recuaram parcialmente do pico (Valor/ADVEN, 27/10) — mas ficaram ~180—-230 bps acima
do nivel de 06/10.

* 04/11: Copom manteve a Selic em 13,75% a.a., decisdo tratada como surpresa pelo mercado (Agéncia Brasil/BCB).

* Focus de 06/11: IPCA 2026 em 5,22% e 2027 em 4,90%; Selic 13,75% (2026) e 12,50% (2027); PIB 1,75% e 1,15%.

2° TURNO COPOM FOCUS
25/10/2026 04/11/2026 06/11/2026
Lula reeleito Selic 13,75% (mantida) IPCA 2026: 5,22%

Fontes: BCB (Copom, Focus), TSE, InfoMoney, Valor, ADVFN. Datas de fechamento do DI: B3/TradingView.



A CURVA INTEIRA

A curva se desloca em bloco, ndo em um ponto

Taxas por vencimento em 02/10 (pré-1° turno), 06/10 (p6s-1° turno) e 27/10 (pds-2° turno)
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Leitura: em 06/10 a curva inteira operava entre 12,5% e 12,9%, com o trecho curto levemente invertido (2027 a 13,43% contra 2028 a 12,61%) — o mercado
precificava corte de juros. Em 27/10 a curva se desloca ~2 pontos para cima e ganha inclinagdo positiva até 2032, com o miolo (2029-2034) acima de 14,9%.

Fonte: B3 / TradingView (DI1, fechamento diario). Elaboracéo propria.



OS TRES VERTICES PEDIDOS

2028, 2032 e 2037: onde o ajuste fol maior

O miolo da curva (2032) concentrou a reprecificacédo: +229 bps contra +177 bps no curto e +206 bps no longo

Os trés vértices: 06/10 -» 27/10/2026
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Fonte: B3 / TradingView (DI1, fechamento diario). Elaboracéo propria. 4



A TRAJETORIA

O ajuste n&o foi gradual: aconteceu em um pregao

Carhamantne didrine dne trac véArticae 2K5/NQ a NO/11/2N2A

Trajetdria diaria — setembro a novembro/2026
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Da véspera do 1° turno (02/10) ao fechamento de 23/10, o DI 2028 caiu de 13,51% para 12,86%. Em 26/10, primeiro pregao apos a confirmacéao da reeleicao,

saltou para 14,82% (+196 bps em um dia). O pico foi 03/11 (14,63% / 15,48% / 15,42%) e, desde o Copom, a curva devolveu parte do movimento: 14,22% /
14,95% / 14,94% em 09/11.

Fonte: B3 / TradingView (DI1, fechamento diario). Elaboracéo propria.



O PRECEDENTE DE 2020

Pandemia: o curto prazo cedeu, o longo prazo abriu

02/01/2020, 18/03/2020 (estresse) e 30/12/2020 — vértices disponiveis entdo (até jan/2031)

Curva DI na pandemia — vértices disponiveis em 2020 (até jan/2031)
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Fonte: B3 / TradingView (DI1, fechamento diario). Elaboracéo propria.

2028

2030

Em 2020 a curva se ajustou por dentro: o vértice
de 2 anos caiu de 5,26% para 2,86% (-240 bps)
ao longo do ano, seguindo a Selic de 4,50%
para 2,00%. O de 11 anos quase nao saiu do
lugar: 7,10% em jan/2020 e 7,20% em dez/2020.

No pico do panico (18/03), o longo abriu +221
bps em seis semanas enquanto o curto ja caia
— a mesma légica de hoje, em escala menor: o
risco migra para o prazo longo.

DI jan/2028 (mesmo contrato)

02/01/2020: 6,80%
18/03/2020: 8,82%
30/12/2020: 6,68%



O CHOQUE DE CREDITO DE 2023

Americanas: a curva se move em dois tempos

11/01/2023 (fato relevante de R$ 20 bi) e 19/01/2023 (pedido de recuperagéo judicial)

Janeiro de 2023 — o chogque Americanas em dois tempos
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. 07 1
10/01 para 12/01 a curva caiu: -29 bps no
13.2%- jan/2025, -39 bps no jan/2029 e -37 bps no
jan/2034. Choque de crédito foi lido como
~ 13.0%- desinflacionéario: mais espaco para corte de
© juros, ndo menos.
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- Segundo tempo — o pedido de recuperagéo
8 12.6%- judicial. De 12/01 para 20/01 0 movimento
inverteu: +37 bps no curto, +76 bps no miolo e
12.4% - +80 bps no longo. O prémio voltou, e voltou
maior justamente no prazo mais longo.
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politica monetaria.
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O caso

11/01: R$ 20 bi de inconsisténcias contdbeis
19/01: pedido de recuperacéao judicial
AMERS3: perda de valor em dois pregbes

Fontes: B3/TradingView (DI1, fechamento diario); CNN Brasil, Poder360 (11/01/2023).



MESMO PRAZO, TRES REGIMES

A forma engana; o nivel explica

2,6 e 11 anos em 2020 (pandemia), jan/2023 (Americanas) e out/2026 (elei¢céo)
Mesmo prazo, trés regimes de choque

I 30/12/2020 (pandemia)

B 31/01/2023 (pds-Americanas)
I 27/10/2026 (p6s-22 turno) 14.4
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Fonte: B3 / TradingView (DI1, fechamento diario). Elaboracao propria.

11 énos

Mesmos prazos, trés regimes: jan/2022,
jan/2026 e jan/2031 em 2020; jan/2025,
jan/2029 e jan/2034 em jan/2023; jan/2028,
jan/2032 e jan/2037 em out/2026.

Em 2020 a curva era empinada: 4,3 pontos
entre 2 e 11 anos. Em jan/2023 e em
out/2026 ela é plana — 0,2 e 0,4 ponto. A
forma é parecida; o nivel ndo: ~13% em 2023
(Selic caindo, prémio baixo) e ~14,8% em
2026 (Selic parada, prémio fiscal alto).

E por isso que os trés vértices andam juntos:
guando o choque é de regime, a curva toda
se reprecifica; quando € idiossincratico, como
a Americanas, ela abre e volta.



LEITURA FINAL

A curva se ajusta — e 0 ajuste tem endereco

Cinco conclusodes verificaveis nos dados de 2020, de 2023 e de 2026

DI jan/2028 — 2019 a 2026: o vértice atravessa 0s regimes

16.0% « O ajuste é rapido no choque: em 26/10/2026 a curva
andou +196 bps em um dia; em 2020 levou meses

para completar o movimento.
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e O prémio migra de ponta: em 2020 subiu no longo;
A;“g;‘f/a”as em 2026 subiu em toda a curva; em jan/2023 abriu
i (!
+80 bps no longo em oito dias e devolveu.
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e Chogque idiossincratico x sistémico: a Americanas
moveu ~40 bps e fechou 0 més em +44 bps no
prazo longo; a eleicdo moveu ~200 bps e sustentou
o nivel.
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100%- « Nivel, ndo forma: 2023 e 2026 tém a mesma curva

plana — 13% com prémio baixo contra 14,8% com
prémio fiscal embutido.

COVID
8.81%

8.0% » O DI 2028 ja operou 6,8% (2020), 12,1% (jan/2023),
13,5% (set/2026) e 14,8% (26/10/2026): o contrato é

0 Mmesmo, o regime nao.
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Notas metodoldgicas: taxas de fechamento dos contratos DI1 da B3; para 2020 usaram-se 0s Vértices entao listados. 2032 inicia em 02/02/2022 e 2037 em 22/10/2021 — antes disso 0s contratos nao existiam.

Fonte: B3 / TradingView (DI1, fechamento diario). Elaboracéo propria. 9



