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Avancos nas negociacdoes comerciais
dominam os mercados levando a nova
onda de valorizacao dos ativos.

A njvel de mercado externo, no més de dezembro tivemos o anuncio dos governos de China-USA de que chegaram a um acordo comercial
da fase | (acordo ainda n3o assinadol, determinando a interrupcao dos aumentos das tarifas entre os dois paises. Também no front
comercial, a eleicdo no Reino Unido (UK] deu clara vitéria ao primeiro ministro (PM] Boris Johnson, determinando o fim das incertezas
quanto a saida do UK da Unido Europeia (EUJ.

No mercado doméstico, ndo tivemos aprovacao de novas reformas econdmicas, mas os dados divulgados confirmaram a aceleracdo do
crescimento econdmico no segundo semestre de 2019. Primeiro, dados do PIB do terceiro trimestre, liberados pelo IBGE, mostram um
aumento da taxa de crescimento brasileiro para 1.2%. Segundo, de acordo com o CAGED, a criacdo de emprego em novembro foi mais que
o dobro (99.2 mil empregos] do esperado pelo mercado [47.7 mill. Além de ter sido o melhor més de novembro desde 2010. Terceiro, o
Banco Central do Brasil [BACEN) reduziu a SELIC meta para 4.5%. Finalmente, a agéncia Standard & Poor's colocou a nota de risco
soberano do Brasil em perspectiva positiva.

Neste ambiente, tanto o mercado americano quanto o mercado brasileiro mantiveram a tendéncia de valorizacdo, com os principais indices
voltando a baterem novos recordes. No Brasil, com a melhora no ambiente doméstico, o risco pais volta a cair forte, atingido o menor valor
desde 2010. Com isto, o ddlar e o retorno dos titulos publicos caem, revertendo parte das altas do més anterior.
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> CENARIO INTERNACIONAL

Como falamos nas cartas anteriores, o cendrio internacional ao longo de 2019 teve trés fontes de incerteza:
i) separacdo EU-UK; (ii] disputa comercial China-USA; [iii) queda do crescimento mundial.

Comecemos analisando as disputas comerciais, ou seja, itens (i) e (i) acima, que tiveram grandes avancos ao longo
do més de dezembro.

Em relacdo a separacdo da EU-UK, a eleicdo parlamentar de 12/12 eliminou incertezas ao dar folgada maioria ao
PM Boris Johnson, defensor da saida do UK da EU. Primeiro, com este novo parlamento, o PM garantiu a
manutencao do deadline de 31/01/2020 para a separacdo EU-UK. Segundo, logo apés a posse do novo parlamento,
0 acordo de separacao negociado pelo PM com a EU foi aprovado, dando passo importante para ser adaptado as
leis britanicas.

Embora, no curto prazo, a separacdo possa trazer alguma

queda do crescimento destas duas regides e, 2%

consequentemente, da economia mundial, essa separacdo 24 Grafico I: Tarifas dos USA nas
abre uma oportunidade de comércio para a economia z; Importacdes da China
brasileira. Para tanto, o Brasil deve se antecipar e negociar 18

um acordo de livre comércio com o UK. 6 W Terf=sFlanciadesiAgo) 2010

@ Tarifas Apés Fase |
Além disto, se o UK fizer acordos de comércios com

parceiros com maior crescimento, o UK deve acelerar seu
crescimento no longo prazo, o que também deve aumentar
o crescimento mundial.

Em relacdo a disputa entre China e USA, também tivemos
avancos ao longo de dezembro. Os governos dos dois pafses
aunciaram que chegaram a acordo comercial para a fase |.

Sep 18

Fonte: Lev Borodovsky, WSJ

Embora este acordo ainda nao tenha sido assinado, sendo os detalhes ainda desconhecidos, ele interrompeu a
escalada da guerra tarifaria entre os dois paises, como podemos ver no Gréfico I.

Como a disputa tarifaria USA-China e a incerteza quanto a separacdo EU-UK eram fatores que afetavam o
crescimento para os préximos anos, estes avancos levaram a uma maior estabilidade e melhora das expectativas.
Como consequéncia, tivemos aumentos substanciais nos
precos dos ativos ao redor do mundo.

Grafico Il: Crescimento (%) dos Salarios nos USA

45 —— Job Switcher
Job Stayer Voltemos a nossa anédlise agora para o crescimento
Overall . .
________ Low Skill mundial. Comecemos com os USA. Vérios dados

4.0 liberados ao longo do més de dezembro indicam que a

economia americana continua crescendo, embora a taxas
35 ..~ | menores que as do ano anterior (crescimento do PIB no
: terceiro trimestre apos a Ultima reviséo foi de 2.1% e a

criacdo de empregos veio bem acima do esperadol.
38 .

DAy Embora os dados de venda no varejo tenham vindo
menores do que o0 esperado em dezembro, o crescimento

2017 2018 2019 dos saldrios [ver Gréfico Il] e as expectativas dos
I Fonte: Lev Borodovsky, WSJ I
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consumidores sdo um bom indicador de que o consumo das familias deve continuar impulsionando o crescimento
americano nos préximos trimestres (o Fed, banco central americano, inclusive manteve os juros basicos inalterado
em em seu Ultimo encontro de dez/2019).

A China, por sua vez, ainda traz dados de que seu crescimento esteja caindo. Como podemos ver no Grafico Il
tanto a lucratividade quanto os precos estao caindo na industria chinesa. Mas, estes dados indicam que, em vez de
crescer 6%, a China deve crescer em torno de 5% a 5.5% nos préximos trimestres.

Além disto, devemos esperar que o fim da
escalada na guerra tarifaria entre China e
USA terd impactos positivos sobre o
crescimento chines (e dos USA] nos
préximos trimestres. Este efeito ndo deve vir
da queda das tarifas, pois o acordo atual,

aparentemente, ndo contempla esta \J \//\

reducdo. O efeito positivo sobre o
;
crescimento deve advir da interrupcao nos

novos aumentos que estavam planejados,
como vimos no Gréfico I.

Gréfico lll: Variagdo na Lucratividade e Pregos na Industria Chinesa
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Voltemos nossa atencdo para regides como EU e UK, onde o crescimento estd muito baixo ou mesmo negativo.
Primeiro, UK e EU sofrem os efeitos da incerteza que as negociacdes sobre a separacdo EU-UK tem gerado. Os
avancos recentes devem ter algum efeito positivo. Segundo, os indices de compra de novembro das duas maiores
economias da EU indicam baixo crescimento (Franca) ou contracdo (Alemanha).

Duas das principais politicas que poderiam ser usadas nestas regides para incentivar o crescimento seriam a
politica monetaria e fiscal.

Em cartas anteriores j& analisamos os limites que a politica monetaria se defronta nestas regides. Excesso de
ativismo dos bancos centrais na Ultima recessdo levou ao acumulo sem precedentes de ativos pelas autoridades
monetarias. Além disto, juros baixos e/ou negativos impdem ainda maiores obstaculos ao uso deste instrumento.

Vale notar um efeito distributivo destas politicas monetarias. Estas regides possuem elevado percentual de
pessoas idosas e tem aumentado rapidamente. Esta populacdo idosa ndo pode tomar risco. Particulamente,
quando estas economias estao estagnadas, pois a possibilidade de valorizacao das empresas fica menor.

Gréfico IV: Gasto Publico como % do PIB Com isto, os banco centrais destas regides continuam taxando

Projections seus idosos em prol de um crescimento que a politica
monetaria ndo esta atingindo. Em sintese, enquanto os banco
centrais tentam gerar crescimento, os mais velhos vao ficando
France mais pobres com os juros negativos.

Voltemos agora para a anélise da politica fiscal. Assim como no
caso da politica monetaria, estes paises tém abusado do uso da
15 W Germany| politica fiscal desde a crise de 2008. Os governos destes paises

(2]

j& tém elevados gastos ef/ou rodam elevados déficits como

m UK. _
B percentual do PIB, como podemos ver nos Graficos IV e V.
us Assim, também a politica fiscal deve ter maior restricdo para

Japan ser utilizada.
35 Fonte: Matt Munl'ay, Ws)J
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Para finalizar, no més de dezembro a incerteza caiu com
o avanco das negociacdes China-USA e as eleicdes no UK.
Mais ainda, China e USA continuam crescendo com taxas

Grafico V: Taxa de Crescimento do PIB
e da Divida Federal dos USA

menores e 0s avancos das negociacées podem dar novo 730000
impulsionamento a este crescimento. Ja EU e UK estao
com taxas de crescimento proximas de zero. Mas, aqui 000t

também, o avanco das negociacdes podem impulsionar
estas economias

150000

Claro que este cenario afeta diretamente o Brasil. Com a

10000.0

Cumulative Growth Of Dedt & GOP

perspectiva de manutencdo ou mesmo aumento do
crescimento mundial, as exportacdes brasileiras tendem %000

a aumentar tanto em volume quanto em preco. Além
Fonte: Lev Borodovsky, WSJ

disto, em alguns anos, o UK oferece uma boa ST SO T SO T T A N 200 008 NS BN D T
oportunidade como parceiro comercial, apés a separacao
da EU.

CENARIO DOMESTICO

Comecaremos olhando as expectativas dadas pelo Boletim Focus. Na Ultima semana de dezembro, o Focus
indicava expectativas de inflacdo de 4.04% (grande elevacdo desde novembro) e de crescimento de 1.17% em 2019
(também aumentou em relacdo a novembro). Além disto, ha expectativa de manutencdo no patamar atual da Selic
de 4.5% durante 2020.

0 cenédrio do més de dezembro foi dominado pelos avancos nas negociacdes internacionais e pelos sinais de que
a economia brasileira estd aumentando o crescimento: (i) PIB do terceiro trimestre aumentou 1.2%, contra
expectativas de aumento de 1%; (ii) O nimero de empregos criados em novembro foram de 99.2 mil contra
expectativas de 47.3 mil; [iii) Aumento das vendas de varejo durante o natal em dezembro em 9.9% (crescimento
que n3o se observava desde 2014).

Além disto, dois outros fatores contribuiram

Grafico VI: Risco Brasil para melhorar as expectativas no mercado
Credit Default Swap 5 Anos 300 doméstico. A reducdo dos juros pelo BACEN
em meados de dezembro e a elevacdo da
perspectiva da divida soberana brasileira pela
Standard & Poor’s.
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Neste ambiente, o mercado acionario tem
0 forte valorizacdo, com os principais indices
Jul "7 jan '18 Jul'18 jan'19 Jul"g batendo novos recordes, e o délar volta a cair
(revertendo parte da valorizacdo de

novembrol. Finalmente, o risco Brasil atinge seu menor patamar nos Gltimos 3 anos, como podemos ver no Gréfico

Fontehttp://www.worldgovernmentbonds.com

VI. Devemos notar que este nivel de risco sé foi atingindo em 2010, quando o Brasil ainda possuia grau de
investimento.



\

A;EX | CARTA DO ECONOMISTA Janeiro | 2020

P oA R IR LA S

50,66 Grafico VII: Saldo Anual s A despeito do baixo risco Brasil e dos sinais

45,36 o Fluxo de Estrangeirosna B3 ; | das agéncias internacionais de “rating” de

35,79 o que as reformas tém levado o pais a se

g 27 *%| distanciar de uma situacdo de insolvéncia,

2 2,58 19,19 x0| vamos fechar 2019 com elevada saida de

o . _— 0| recursosde estranggiro da Bovespa, como
I I l . podemos ver no Grafico VII.
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o — ” ege 170 despeito da saida de capital estrangeiro da

B3 dos ultimos anos, o estoque de capital
dos estrangeiros continua aumentando. Isto porque, a safda tem sido menor que os ganhos. Em outras palavras,
0s estrangeiros estdo aumentando suas posicdes na B3, pois o que retiram é, apenas, parte dos ganhos.

Finalmente, em meados de dezembro, outro evento teve impacto limitado no mercado doméstico, devido ao
ambiente externo bastante favordvel. O ministro da economia anunciou que o gaverno estd estudando a
possibilidade de taxar as transacdes via meios digitais.

Ja falamos aqui, em cartas anteriores, que o aumento de tributacdo reduz o retorno dos investimentos, reduzindo
0s incentivos dos investidores quando a economia mais precisa. Em particular, isto acorre justamente quando
novos impostos vdo para uma maquina publica ja cara e lenta.

Passemos agora a analisar as perspectivas para o préximo ano. Quanto ao mercado externo, temos as negociacdes
comerciais que avancaram e devem culminar na assinatura de tratado (a ndo ser que o presidente americano
arranje novas disputas comerciais). Esta forte incerteza deve trazer mais instabilidade.

Mas, o outro fator de instabilidade que existiu em 2019 ainda continua. Devemos lembrar que ainda temos os
sinais de queda de atividade econdmica na China, na EU (e, mesmo, nos USA]. Em sintese, em 2020 a principal
fonte de instabilidade tende a se deslocar das disputas comerciais (e separacdo EU-UK], para o crescimento
mundial.

Em relacdo a economia doméstica, se o Brasil mantiver em andamento as reformas, melhorando o ambiente de
negécios e os fundamentos macroecondmicos, devemos ter crescimento acima do que tivemos em 2019.

E claro que aumentar a carga tributéria via criacdo de impostos (como a CPMF, transacées digitais, e etc.] ou via
bitributacdo da renda do capital é um passo na direcao contréaria. Se ocorrer, deve reduzir nosso crescimento.

Antes de terminarmos esta secao, mais uma vez, vamos chamar a atencdo para a politica de juros do BACEN que
levou a Selic a 4.5% em dezembro de 2019. A forte desvalorizacdo do real em novembro mostra os efeitos gerados
pela queda do diferencial dos juros Brasil-USA, num mundo com vérias fontes de instabilidade.

A mudanca do cenario externo em dezembro foi fundamental para conter o délar. Mas os efeitos da desvalorizacao,
elevando os precos das carnes e dos alimentos, terdo impactos persistentes. A inflacao, que algumas semanas
atras estava acumulada, em torno de 3%, deve acabar 2019 em torno de 4%.

E importante enfatizar que, além do nivel, é também importante a estabilidade da taxa de juros para dar as
empresas um ambiente para analisar os projetos de investimento. O risco que corremos é devido ao aumento da
inflacdo, o BACEN voltar a elevar os juros no curto prazo.
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RENDA FIXA

ESTADOS UNIDOS

0 més de dezembro foi marcado pelos avancos das negociacdes China-US. Como dito acima, os governos dos dois
paises anunciaram que chegaram a um acordo para o que estdo chamando Fase |. Embora o acordo ndo tenha
sido assinado ainda, ele determinou interrupcdo da escalada da guerra tarifaria que estava planejada (ver Gréfico

1.

Além disto, as eleicdes parlamentares no UK deu maioria parlamentar para Boris Johnson que pode finalmente
finalizar a separacao EU-UK. O Fed, como amplamente sinalizado e esperado pelo mercado, manteve os juros
americanos inalterados tendo como meta o intervalo 1.5% a 1.75% a.a..

Com o cendrio internacional estavel, os retornos pagos pelos titulos americanos retomaram a tendéncia de
aumento (ver Gréafico VIII). Tendéncia esta vem se mantendo nos Ultimos meses, & medida que foi sendo reduzida
a instabilidade no mercado internacional, com os avancos nas negociacdes China-USA, eliminando a possibilidade
de nova escalada de tarifas (Ver Gréfico VIII).

Grafico VIII: Retorno US Treasuries de 10 anos - 2019

2.60 Como temos repetido nas cartas
240 anteriores, tinhamos trés fontes
2.20 principais de incerteza no
2.00 mercado internacional: (i) as
1.80 tensdes das disputas China-USA;
60 (i) a sepracdo UK-EU; [(iii) o

aumento da probabilidade de
queda do crescimento dos USA,
da China e recessdao nas
T 0.000 economias europeias.

Fonte: www.bloomberg.com

Em dezembro, as duas primeiras fontes reduziram a volatilidade nos mercados internacionais, gerando queda de
demanda por protecdo e, por conseguinte, queda de demanda dos titulos do tesouro americano. Enquanto persistir
a situacdo atual com avanco das negociacdes e com a atual politica monetéria dos USA, devemos ter um perfodo
de aumento dos retornos dos titulos do governo americano.

Se retonar o cenario de incerteza, com reversao nas negociacées comerciais (como j& vimos acontecer varias vezes
nos Ultimos meses), devemos esperar queda dos retornos dos titulos do tesouro americano e aumento ainda mais
forte do délar frente as moedas dos paises emergentes (e da Zona do Euro).

Quanto ao crescimento, o terceiro foco de instabilidade citado acima, no momento, os indicadores sdo manutencao
do crescimento dos USA num nivel mais baixo que em 2018 e queda do crescimenta da China. Mas, estas
economias ainda estdo longe de entrar numa recessao. Ja na EU temos sinais claros de queda de atividades, com
aumento da probabilidade de recessao.
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Em dezembro, com as boas noticias no cenério externo e interno, o retorno dos titulos publico interrompeu a
elevacdo iniciada em novembro (ver carta do més anterior].

Como podemos ver no Grafico IX, embora ndo tenha voltado aos baixos patamares antes de novembro, o retorno
estabilizou.

Note também que a reducdo da Selic em
meados de dezembro nao teve impactos na
reducdo dos retornos dos titulos publicos.

Gréfico IX: Retorno Tesouro BR de 10 anos - 2019

Assim como no més anterior, em
dezembro, podemos citar novamente a
declaracao do ministro da economia como
um fator para piorar o mercado doméstico.
Novamente, o ministro vem a publico para [ Fonte: www.bloomberg.com |
informar que o governo estuda a criacao de
um novo imposto, agora sobre transacdes
digitais.

0.00¢

0 comportamento dos retornos dos titulos publicos pode ser um bom indicador de que o ministro tem gerado
incertezas, que tém se refletido num aumento dos retornos pagos pelos titulos pulblicos (consequentemente,
também pelo setor privadol.

Fica cada vez mais claro que o governo quer criar um imposto (aumentando a carga tributaria?). Dos novos
impostos, cuja criacdo foi levantada até agora pelo ministro da economia, todos devem aumentar o custo de
transacao e reduzir a lucratividade do setor privado.

Para uma economia que s6 agora comeca a deixar para traz a estagnacéo/recessao dos Ultimos 5 anos, esta ndo
é boa noticia. Neste caso do imposto anunciado em dezembro, isto aumentaria o custo de transacdo com
tecnologias mais modernas, dificultando a adocao destas tecnologias no Brasil. Claro, impedindo um maior
aumento da produtividade/lucratividade das empresas.

Mais ainda, a incerteza gerada pelo comportamento do ministro da economia, que cada dia levanta uma nova
possibilidade de imposto, ndo deve ajudar a acelerar o crescimento ou a queda dos retornos pagos pelos titulos
publicos e privados.

No momento que o investimento e os gastos das familias sdo fundamentais para aumentar o crescimento, este
comportamento do ministro tende a reduzi-los.
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ESTADOS UNIDOS

Dezembro deu prosseguimento a tendéncia de valorizacao do mercado acionério iniciado ainda em outubro. De

novo, os fatores que geraram esta valorizacao foi o andamento das negociacées comerciais China-USA. Como ja
falamos vérias vezes, mesmo sem

Grafico X: NASDAQ e S&P 500 — 2019 conhecer os detalhes das negociacdes,
se00¢ 0 anuncio do acordo tem sido suficiente
para reduzir a volatilidade no mercado,
20| trazendo  maior  valorizacdo  das
empresas americanas (ver Gréfico X).

NASDAQ

S&P 500 & ' l
% Além disto, os dados  continuam

i indicando que a economia americana
v 0.0 | manteve o crescimento em 2019,
| Fonie:wunrbloombergcom reduzindo mais as chances de uma
' ' ] ) recessao em 2020.

Com os avancos nas negociacdes comerciais e a estabilizacdo do crescimento nos USA, a manutencao dos juros
pelo Fed, amplamente sinalizada pela instituicdo e esperada pelo mercado, nao teve impacto no mercado.

Voltemos nossa atencao para as perspectivas do mercado acionério para 2020. Embora venha batendo recordes
sucessivos nos Ultimos anos [ver Gréafico X], o cendrio atual, com a possibilidade de queda de crescimento da
economia mundial e de esgotamento do atual ciclo de crescimento dos USA, sinaliza limites para a valorizacao do
mercado americano.

O ritmo atual do crescimento da economia americana reduziu a probabilidade de recessao para 2020. Mas, os
dados do crescimento dos USA dos préoximos trimestres e o andamento das negociacdes comerciais americanas
ao longo de 2020, vao nos dar melhores indicadores para sabermos para onde este longo ciclo de crescimento
caminhard. A confirmacdo da queda do crescimento e o fim do ciclo de expansdo atual nos USA deve ser
acompanhado de maior volatilidade, queda da lucratividade e do valor das empresas, levando a desvalorizacdo do
mercado acionario americano.

Nestes momentos de crescimento em Grafico X: NASDAQ, S&P 500 e Dow Jones — 5 Anos

. . 1 80.00%
queda e maior volatilidade, os 5
: : : Eleigdo de Donald
|rjvest|dores com menor apetite para o e'ga%ufnp""a ; 60.00%
risco devem reduzir a parte de suas

NASDAQ P

carteiras  neste  mercado.  Os
investidores com maior apetite para o
risco podem encontrar boas opcoes
para investimentos. Para tanto, é
necessaria uma estratégia ativa de
compra e venda em curtos periodos.

20.00%
S&P 500

0.00%

Fonte: www.bloomberg.com
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Com o avanco das negociacdes China-USA, EU-UK e a confirmacao do aumento do crescimento doméstico, o més
de dezembro vé a retomada da tendéncia de valorizacdo das empresas brasileiras, levando o Ibovespa a bater
novos recordes [ver no Grafico XI).

Olhando para 2020, como ja falamos em
cartas anteriores, a despeito da forte Grafico XI: Ibovespa em 2019
valorizacdo do mercado de acdes em
2019, h& ainda espaco para novos
aumentos no valor de mercado das
empresas. Para tanto, é necessario
continuarmos avancando com as
reformas, melhorando o ambiente de s
negécios e reduzindo o tamanho do M : _ &

pesado estado brasileiro, carregado
pelo setor privado.

115.0k

110.0k

105.0k

100.0k

95.00k

Como falamos acima, a informacao do ministério da economia de que, agora, o governo planeja criar um imposto
sobre transacoes por meio digital vai contra este objetivo.

N3o sei o que vai ser definido como transacao digital, mas imaginar os brasileiros voltando a andar com os bolsos
cheio de dinheiro, ndo comprar via internet, parece um retrocesso e um grande redutor de produtividade. Ja para
as empresas, ndo ha escapatdria, tendo que arcar com mais um imposto em suas transacdes (pensem no mercado
acionario).

A tentativa do governo em aumentar a tributacdo num momento onde a economia comeca a se recuperar da
recessdo/estagnacdo dos Ultimos 5 anos pode retardar esta recuperacdo e interromper a valorizacdo do mercado
acionario brasileiro.

Vamos lembrar novamente que, criar imposto, aumentar aliquota, bitributar renda de capital sdo todas politicas
que reduzem a lucratividade das empresas, logo reduzem o valor de mercado destas empresas, gerando queda no
mercado acionario [como vimos em novembro).
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DISCLAIMER

A Apex Partners ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro valor mobiliario.
As informacdes contidas nesta apresentacdo tém cardter meramente informativo e ndo se constituem qualquer
tipo de aconselhamento ou orientacdo de investimentos, oferta para aquisicdo de valores mobilidrios e/ou
promessa ou garantia de retorno ou de resultado financeiro, sendo de Unica e exclusiva responsabilidade do cliente
a tomada de decisdo a respeito da compra da participacao societaria objeto deste material. O conteldo
apresentado neste material, incluindo quaisquer anexos, é estritamente confidencial e ndo poderd ser distribuido,
reproduzido, copiado ou transmitido a terceiros sem o consentimento prévio e por escrito da Apex Partners. A Apex
Partners, seus administradores e agentes isentam-se de responsabilidade sobre quaisquer danos resultantes
direta ou indiretamente da divulgacao nado consentida das informactes contidas neste material, sujeitando-se a
parte divulgadora ao pagamento da indenizacao a perdas e danos provocados pelo uso indevido. Qualquer utilizacao
das informacdes contidas nessa apresentacao deve estar em conformidade com as regras e procedimentos de
Compliance da Apex Partners. Este material ndo é direcionado para objetivos de investimento, situacbes
financeiras ou necessidades especificas de qualquer destinatério. Este material ndo tem a intencao de fornecer
bases de avaliacdo para terceiros de quaisquer valores mobilidrios e ndo deve ser considerado como
recomendacao para subscricdo ou aquisicao de titulos e valores mobilidrios, possuindo natureza meramente
informativa. Ao decidir se tornar cliente da Apex Partners, V.Sa. deverd realizar sua prépria anélise e avaliacdo dos
riscos decorrentes dos investimentos. Este material contém informacdes prospectivas, as quais constituem
apenas estimativas e nao sao garantia de futura performance e de resultados.
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