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“NOTHING IMPORTANT HAPPENED TODAY.”
Didrio de Sua Majestade o Rei George lll, 4 de julho de 1776

Permita-nos levd-lo de volta no
tempo. A data é 4 de julho de
1776, e o cendrio é Londres - o
coracdo pulsante de um
império que se estende por
continentes. A cidade vibra
com o ritmo familiar do poder:
as rodas das carruagens fazem
barulho nos paralelepipedos, os
comerciantes abrem suas
barracas ao longo do Témisa e
os oficiais da cortfe se
movimentam pelos corredores
do Paldcio de St. James,
preocupados com o protocolo,
a tributacdo e o comércio.

O ar do verdo é quente e
calmo, do tipo que amolece o
papel e atenua as bordas

afiadas da urgéncia. Atrds de
grossas paredes de pedra, em
uma cdmara de teto alto
iluminada pela luz pdlida de
uma tarde nublada, o Rei
George lll estd sentado em sua
escrivaninha. Seu império é
vasto - a india a leste, o Caribe
ao sul e as colénias americanas
a oeste -, mas os assuntos de
Estado parecem rotineiros.
Peticdes sdo analisadas. As
ordens sdo assinadas. A
mdquina da monarquia

continua funcionando.
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Entdo, com um movimento de
sua pena, o rei registra sua
reflexdo didria. Uma frase
simples. Desprefensiosa. Quase
de improviso:

“N&o aconteceu nada de
importante hoje.”

Embora provavelmente
apdcrifa, a frase passou a ser
lenddria - ndo porque tenha
sido verificada, mas porque é
verdadeira em seu espirito.

Naquele mesmo dia, do outro
lado do Atlantico, na Filadélfia,
um grupo de homens -
comerciantes, fazendeiros,
advogados - reuniu-se num
saldo modesto para assinar um
documento que daria inicio a
uma revolucdo. A Declaracdo
de Independéncia ndo foi um

evento dramdtico no momento.

N&o houve rajadas de canhdo
ou multidées agitadas. Apenas
finta sobre pergaminho e mdos
frémulas. O mundo ndo mudou
com um estrondo, mas mudou

mesmo assim.

E assim, a frase permanece:

“N&o aconteceu nada de
importante hoje.”

Porque, ds vezes, os momentos
mais decisivos passam sem
espetdculo. A histéria nem
sempre chega com alarde. As

vezes, ela chega
silenciosamente - disfarcada de
rotina, enterrada no cotidiano.

Somente em retrospectiva é
que vemos claramente: as
mudancas mais importantes
geralmente sdo invisiveis
quando acontecem. O que
parece ser apenas mais um dia
pode, com o tempo, revelar-se
o inicio de tfudo. Quase 250
anos depois, essa mesma ironia
silenciosa ecoou durante o

segundo trimestre de 2025.

Ao analisar as manchetes sobre
o desempenho dos ativos, vocé
pode pensar que o mundo
financeiro teve alguns meses
franquilos e até mesmo
comemorativos. O S&P 500 subiu
10,9% no frimestre, atingindo
novos maximos histéricos. As
agodes globais avancaram, os
fitulos soberanos se mantiveram
estaveis, o euro se fortaleceu e
as criptomoedas registraram
ganhos impressionantes. Para o
observador casual, o segundo
frimestre pode ter parecido a
confinuacdo de um mercado

em alta resiliente.
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RETORNO DOS PRINCIPAIS iNDICES FINANCEIROS:

2021

Jun  Jun$ 2025 20255 2024 2024$ 2023 20235 2022 2022$ 2021

S&P 500 5.08 6.20 25.0 263 -18.1 287 287
Stoxx 50 -1.100 250 1107 2625 119 47 232 273 -85 -140 241 154
MSCIEM 6.12 15.52 8.0 10.1 -19.9 -2.3
Brazil Bovespa 1.33 647 1544 3121 -104 -29.6 223 33l 4.7 101 -11.9 -18.1
Euro 3.88 13.84 -6.2 3.1 -5.8 -6.9
US Dollar Index -2.47 -10.7 7.1 -2.1 8.2 6.4
Gold Spot 0.42 25.86 27.2 13.1 0.3 3.6
Brazilian Real 5.38 13.64 -21.4 8.9 5.4 -6.8
Global Agg. 1.89 7.27 -1.7 57 -16.2 -4.7
LatamBonds 2.43 6.00 10.5 1.1 -13.2 -2.5
Global HY 2.31 6.83 9.2 14.0 -12.7 1.0
US T Bills 0.35 2.10 53 5.1 1.3 0.0
Brazil CDI 1.10 554 641 2045 109 -129 130 248 124 184 44 27

Ndo aconteceu nada este més.
Ndo aconteceu nada este

frimestre.

Ou assim pode ter parecido,
mas essa seria uma leitura

superficial.

Sob a superficie, o segundo
frimestre ndo foi nada calmo.
Ele comecou com um andncio
de tarifas “reciprocas” dos EUA
que abalou o mercado,
provocando a quinta maior
queda de dois dias no S&P 500
desde a Segunda Guerra
Mundial. Os rendimentos dos
titulos do Tesouro de longo
prazo dispararam. O preco do
petréleo saltou em junho apds
os ataques israelenses ds
instalagdes nucleares iranianas.
As tensdes geopoliticas
aumentaram e as ansiedades
fiscais dos EUA se aprofundaram
com um rebaixamento da
classificacdo de crédito e um
novo debate sobre areforma

tributdria. Enquanto isso, o ddlar
americano, um pilar de longa
data das financas globais, teve
seu pior desempenho no
primeiro semestre desde 1973 -
uma mudanca que muitos ndo

perceberam.

E, ainda assim, os mercados
enconfraram uma maneira de

superar o caos.

As ameacas tarifdrias foram
adiadas ou suavizadas. Foram
negociados cessar-fogos. Os
dados econémicos -
especialmente nos EUA e na
Europa - permaneceram
notavelmente resilientes e a
inflacdo até surpreendeu pelo
lado negativo. O ofimismo
voltou, a volatilidade diminuiu e
0s precos dos ativos subiram.
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«ASSIM COMO NAO
TOMAR NENHUMA
ATITUDE, AGIR
PRECIPITADAMENTE
EM TEMPOS DE
INCERTEZA PODE
SIGNIFICAR
INTERPRETAR MAL
JUSTAMENTE AS
MUDANCAS QUE
DEFINEM O
PROXIMO CICLO.»

Afinal, foi um frimestre de
contradicoes. A volatilidade
aumentou, as narrativas
mudaram e as bases da politica
foram abaladas - apenas para
serem coroadas por altas
recordes e aparente calma.

Assim, quando os investidores
analisaram seus relatorios
frimestrais - entusiasmados com
o desempenho - eles podem ter
sido tentados, como o monarca
de antigamente, a escrever nas

margens:

“Ndo aconteceu nada de
importante hoje.”

Mas se a histdria nos ensina
alguma coisa é que as coisas
mais importantes geralmente
ndo se anunciam. Elas se
desenvolvem lentamente,
quase impercetivelmente, até

que o mundo tenha mudado.

Ao enfrarmos em julho, com o
Dia da Independéncia logo &
frente, os mercados enfrentam
um novo teste de resisténcia. O
més de junho nos lembrou que
a volatilidade nem sempre
deixa cicatrizes, mas muitas
vezes deixad rastros. O frimestre
foi rico em contradicdes: forte
desempenho dos ativos na
superficie, mas muitos tfremores
por baixo. Agora, com os
principais acontecimentos a
frente - desde negociacoes

comerciais e debates fiscais até
recalibracdes da politica
monetdria - os investidores
devem permanecer atentos
ndo apenas As manchetes, mas
ao que estd por trds delas.

A histéria nos dd uma licdo. As
tfransformagdes raramente
gritam. Elas chegam
silenciosamente, ocultas pelas
rotinas do dia a dia e pelo
barulho do curto prazo.
Descartar os primeiros sinais
simplesmente porque eles ndo
sdo dramdticos é um risco em si.
O dia 4 de julho ndo foi o fim do
Império BritGnico, mas foi o
comeco do fim. Aqueles que
NnAo conseguiram perceber esse
fato pagaram o preco, primeiro
lentamente e depois de uma sé

Vez.

Assim como o dia 4 de julho de
1776 ndo pareceu um ponto de
virada em Londres, os mercados
atuais podem nos levar a uma
falsa sensacdo de continuidade

semelhante.

Veja a eros@o gradual da
posicdo global do ddlar
americano. Isso ndo foi noticia
de primeira pdgina, como as
altas das agcdes ou 0s
movimentos dos bancos
cenfrais, mas suas
consequéncias sdo profundas.
Um ddlar mais fraco afeta as

balancas comerciais, os fluxos
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de capital e a din@mica do
portfélio de longo prazo. Isso é
mais do que uma flutuacado -
pode marcar os estdgios iniciais
de uma reavaliacdo estrutural
da confian¢a na lideranca fiscal
e geopolitica dos EUA.

Antecipando-se a essa
mudanca, o Comité de
Investimentos reduziu a
exposicdo ao délar americano
em todos os portfélios. Ndo se
frata de uma reacdo instintfiva,
mas de um ajuste estratégico -
um reconhecimento de que as
tendéncias cambiais, quando
baseadas em fundamentos
macroecondmicos e na direcdo
das politicas, podem remodelar
o cendrio de investimentos ao

longo do tempo.

Assim como ndo fomar
nenhuma atitude, agir
precipitadamente em tempos
de incerteza pode significar
interpretar mal justamente as
mudancas que definem o
préximo ciclo. Permanecer
vigilante e bem diversificado
durante esses periodos ndo é
complacéncia - é conviccéo. E
a disciplina para permanecer
comprometido quando o futuro
parece obscuro e a confianca
para reconhecer que o que
parece tranquilo hoje pode se

tfransformar amanhad.

Assim, para o investidor
paciente, o que parece ser
“ndo aconteceu nada de
importante hoje"”, pode, com o
tfempo, revelar-se como o
momento em que tudo
comecou a mudar

silenciosamente.
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“SE VOCE NAO MUDAR DE DIRECAO, PODE ACABAR AONDE

ESTA INDO"
Lao Tzu, filésofo chinés

Existe um conceito importante
em economia e ciéncias sociais
conhecido como Dependéncia
do Caminho (ou “Path
Dependence”, no original em
inglés). Em termos simples,
podemos dizer que “o
desenvolvimento futuro de um
sistema é afetado pelo caminho
que ele fragcou no

passado” (G.M. Hodgson, 1993).

Apesar da definicdo acima
parecer uma obviedade ou
truismo, o conceito de
Dependéncia do Caminho
explica muito sobre o mundo
que conhecemos hoje, desde a
adocdo do teclado padrdo
QWERTY, por exemplo, até o
porqué do sentido de
circulacdo do fréfego ser
diferente entre os paises
(posicdo do motorista & direita
ou & esquerda do carro).

Em ambos os casos acima, a
realidade ou padrdo
prevalecente ndo exatamente
foi o melhor ou mais eficiente,
mas isso Nndo o impediu de se
tornar dominante sobre as
alternativas possiveis, por razdes
muitas vezes fortuitas, que sd

podem ser explicadas a
posteriori.

De forma semelhante, a
predomindncia do Délar como
moeda tfransacional
internacional e moeda reserva
de valor é fortemente explicada
como uma consequéncia direta
dos acordos econdmicos
firmados no pds-guerra, com o
acordo de Bretton-Woods (1944)
e o Plano Marshall (1948) como

pedras angulares.

Embora a solucdo mais légica
fosse que as transacodes de
comércio exterior fossem
liguidadas na moeda de algum
dos parceiros comerciais, ou
mesmo em qualquer outra
moeda internacional de
importéncia, a preferéncia pelo
Délar se impds naturalmente.

Entretanto, estudando a histdria,
podemos ver que houve
eventos graves que poderiam
ter danificado seriamente a
credibilidade do Délar
enquanfo moeda-reserva.
Eventos como a quebra
unilateral do padr&o-ouro pelos
Estados Unidos (1971), a grande
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inflagdo americana da década
de 70 e a Crise do Subprime de
2008 poderiam ter alterado
dramaticamente o curso desta

histéria — mas ndo o fizeram.

Serd que agora serd diferente?
E quais podem ser as
consequéncias para o Brasile

“Vocé sempre pode contar que
os americanos vao fazer a coisa
certa - depois de terem tentado
todo o resto” (Winston Churchill)

Na verdade, fodos os eventos
nomeados acima foram
causadores de baixas histéricas
na cotacdo do Ddlar versus as
principais moedas de stafus
internacional, além do préprio
ouro; e, tivesse havido alguma
alteracdo critica no status do
Délar como moeda global, a
explicacdo seria 100% auto-
evidente em todos estes casos.

A ruptura da paridade com o
ouro, por exemplo, gerou uma
corrida contra o Délar a favor
do préprio ouro e das outras
moedas globalmente
importantes, como o Yen
Japonés, o Marco Alemdo, a
Libra Esterlina, o Franco Francés
e o Franco Suico, para ficarmos
apenas nas economias
industriais mais representativas &

época.

Expresso em fermos da cesta
conhecida como DXY,
representada majoritariamente
pelas moedas supracitadas, a
minima alcancada no periodo
imediatamente apds a ruptura
do padrdo-ouro foi de 92,91,
registrado em julho de 1973.
Uma queda de quase 25% em
relacdo ao periodo pré-saida
do padrdo-ouro de Bretton-
Woods.

Da mesma maneira, a minima
do Ddlar, expresso em termos
da cesta DXY, ao final do ciclo
da grande inflacdo americana
da década de 70 foi de 83,07,
atingida em outubro de 1978,
caindo mais 10% em relacdo &

minima anterior, citada acima.

Posteriormente, na Crise do
Subprime, o Délar caiu até o
valor de 71,80 em termos da
cesta DXY, valor alcancado em
marco de 2008 (nota: aquela
altura, a cesta DXY j& ndo mais
continha o Marco Alem&o e o
Franco Francés, que foram
devidamente convertidos para
Euro, a partir de 2002). Este valor
representou uma queda de
quase 40% (!) no valor do Délar
na cesta do DXY, quando
comparado com o valor da
mdxima imediatamente
anterior, de 118,62, atingida em
marco de 2002.
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«A DISCUSSAO QUE
IMPORTA E SE O
DOLAR ESTA
PASSANDO POR
MAIS UMA FASE DO
SEU CICLO DE ALTAS
E BAIXAS (...) OU SE
O DOLAR ESTA NA
PRIMEIRA FASE DE
UM MOVIMENTO
MAIOR DE PERDA DE
CREDIBILIDADE E
POTENCIAL QUEDA
DA HEGEMONIA
ECONOMICA
AMERICANA.»

Apenas para comparagdo, €
possivel ver no grdfico histérico
abaixo que a queda afual do
Ddlar o levou, em termos da
cesta DXY, d cotacdo de 96,88,
alcancada ao final de junho de

2025; valor que, convenhamos,
causa bem menos comoc¢do do
que os registrados nos episddios
passados.

Histérico do DXY

Minima pds
padrdo-ouro Minima do ciclo
de inflag@o da

década de 70

jan-67

dez-68
nov-70
set-74

out-72
ago-76
jan-90

dez-91

Churchill, & época da WWII,
cunhou a frase do subtitulo
acima sobre a capacidade dos
Estados Unidos de corrigir sua
rota e, de fato, quando
analisamos os eventos acima e
a auséncia de impacto mais
duradouro sobre a condicdo de
moeda-reserva do Ddélar, vemos
que houve correcdes
importantes que alteraram o
que poderia ser, a priori, um

destino inevitavel.

A saida da paridade com o
ouro e a inflacdo que decorreu
disso (e das 2 crises do petréleo
que o sucederam), durante a
década de 70, foi debelada a
duras penas pelo Presidente do
FED, Paul Volcker, por meio de
taxas de juros bdsicas que

nov-93

Minima da Crise
do Subprime

set-97

out-95
ago-99
set-20
jul-24

ago-22

chegaram a alcancar
impressionantes 19% ao ano em
junho de 1981, algo
completamente inimagindvel
no panorama econdmico dos
Estados Unidos de hoje.

J&, no caso da Crise do
Subprime e década de baixo
crescimento que a sucedeu, o
Presidente do FED, Ben
Bernanke, tomou medidas
também drdsticas (além de
heterodoxas, como o
famigerado “Quantitative
Easing”) para fazer frente a uma
crise que havia dizimado boa
parte do alicerce de capital do

sistema financeiro americano.
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Tais casos marcaram situacoes
em que foram necessdrias
acdes enérgicas, inusudis e
criativas, para evitar um colapso
de credibilidade e de capital
que poderia rapidamente
solapar a confianca na moeda

americanda.

A novidade do ciclo atual € o
componente politico do
Trumponomics, com o
“Liberation Day” e o “"One Big
Beautiful Act”, respectivamente
a politica comercial (que visa
reduzir o déficit comercial) e a
politica fiscal (que deve
aumentar o déficit fiscal) de
Trump.

O componente politico
adiciona bastante ruido a uma
dimensdo econdmica que j&
ndo é trivial, pois se tanto reduzir
o comeércio via a implantacdo
de tarifas de importacdo,
quanto aumentar o déficit fiscal
em uma administracdo que j&
se inicia bastante deficitdria,
ndo sdo de simples andlise se
fossem implementadas sozinhas,
imagine-se com a

implementacdo em conjunto?

A discuss@o que importa é se o
Dolar estd passando por mais
uma fase do seu ciclo de altas e
baixas, uma vez que seu valor
nominal absoluto acinda ndo é
tema para pdnico, ou se o Délar

estd na primeira fase de um

movimento maior de perda de
credibilidade e potencial
queda da hegemonia

econdmica americana.

No primeiro caso, a andlise
passa pelo Dollar Smile, que
fizemos na Carta Mensal de
marco e, apesar do momento
peculiar, fratar-se-ia de apenas
mais uma acomodacdo entre
precos relafivos.

No segundo caso, a andlise
passa pela perda do Privilégio
Exorbitante do Ddlar, nome
dado pelo ex-ministro das
financas francés, Valéry Giscard
d'Estaing, na década de 60, ao
que hoje chamamos de

Excepcionalismo Americano.

As implicacdes para a perda do
status de moeda-reserva do
Dolar sdo tdo vastas quanto
profundas, principalmente pelo
fato de que ndo hd hoje no
mundo uma moeda que possa
substituir o Délar nesta funcado.

Apenas para citar um efeito
imediato importante, caso o
Ddlar deixe de ser uma moeda-
reserva e moeda de protecdo
por exceléncia e, portanto,
passe a sofrer baixas em
momentos de crises e choques,
o FED perde bastante da sua
capacidade de implementar
politicas anticiclicas, como o j&
citado Quantitave Easing (QE).
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Nas operacoes de QE, o FED
compra titulos do Governo
Americano em poder dos
bancos e os troca por moeda
recém-emitida para este fim,
causando aumento da base
monetdria, aumento da
velocidade de circulacdo da
moeda e, em Ultima insténcia,

da prépria inflacdo.

Tal operacdo sé é possivel com
o Délar se valorizando em
momentos de crise, pois caso
ocorra o inverso e o Délar caia,
como uma moeda comum, O
FED, ao realizar o QE, vai
acabar causando fuga de
capitais dos EUA,
desvalorizacdo cambial e forte
aumento nainflacdo,
requerendo alta de juros e
anulando todo o efeito do
aumento de liquidez que se
pretendeu originalmente.

Ainda ndo estd claro o caminho
que a histéria seguird, e a maior
probabilidade ainda é de que o
sistema politico americano, com
seus pesos e contrapesos, possa
evitar uma alteracdo de
direcdo que leve a derrocada
dos Estados Unidos; enfretanto,
ndo podemos negar que oS
eventos politicos recentes, caso
persistam, tém potencial real de
afetar o uso do Délar como
moeda-reserva e ativo de

protecdo, no futuro.

Impactos para o Brasil

O Brasil hoje, com uma
economia que representa
menos de 2% do PIB mundial e
corrente comercial
relativamente baixa, € uma
economia bastante fechada e,
portanto, pouco exposta aos
ciclos econdmicos do comércio

internacional.

Por outro lado, pelo canal
financeiro, a comunicacdo é
bastante evidente e o Real,
assim como quase todas as
moedas mundiais, foi bastante
beneficiado pela queda do
Délar neste ano.

Conforme podemos ver no
grdfico a seguir, o Real foi uma
das moedas que mais se
valorizou neste ano, com quase
15% de alta até junho. Tais
ganhos cambiais tendem a se
refletirinfernamente na queda
dos precos dos produtos
importados, com especial
destaque, como sempre, para o
preco do petrdleo, contribuindo
positivamente no confrole da

inflacdo doméstica.
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Variagdo acumulada contra o délar até Jun-25

17,29
17,05 16,03

1458 1441 1384 13,80 13,73 5 04
11,09
I i 914 g73

747

879 639 635 422
7 635 622 58
58 4,90
I I I I I I I n

-017 0,84 I
-11,20

-14,34

HUF SEK CZK PLN CHF EUR DKK BRL NOK MXN GBP JPY KRW COP CLP ZAR AUD MYR PEN THB CNY INR IDR TRY ARS

Embora o Governo Brasileiro
esteja incorrendo em uma
politica fiscal que exaure a
margem de manobra do
orcamentdria do Estado, o
momento ndo estd
particularmente ruim, pois o
crescimento econdmico dos
Ultimos 3 anos trouxe ganhos de
arrecadacdo fiscal que
ajudaram a gerar um resultado
fiscal primdrio equilibrado nestes

Ultimos 12 meses.

Por conta destas questdes
conjunturais, a tendéncia é que
o Brasil se beneficie da
desvalorizacdo do Délar, por
meio da queda na percepcdo
do risco pais.

Entretanto, a valorizacdo do
Real e a queda na percepcdo
de risco do Brasil fendem a
esconder o principal problema
de gestdo da mdaquina publica
brasileira: o excesso de
indexacdes e vinculacdes
orcamentdrias obrigatdérias que

amarram a execucdo fiscal a
uma necessidade eterna de
gasto obrigatdrio crescente.

A melhora na percepcdo de
risco reduz a urgéncia de
reformas que reduzam o
famanho do Estado, aumentem
sua eficiéncia e abram espaco
para um novo ciclo de
investimento e crescimento em
que o setor privado também
possa parficipar.

Metaforicamente falando, o
risco da valorizacdo
extempordnea do Real é criar a
sensacdo de que o telhado da
nossa casa estd integro e sem
goteiras, quando na verdade,
apenas parou
momentaneamente de chover.
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MERCADOS

CDI 91,47 1 10% 3; 43% 6, 41%
IMA-B - 10.515,74 1,30% 5,49% 8,80%
IMA-B 5 - 10.105,56 0,45% 2,95% 6,04%
IMA-B 5+ - 11.742,77 1,86% 7,28% 10,74%
IRF-M - 20.244,97 1,78% 5,97% 10,77%
IMA-S - 7.565,23 1,11% 3,46% 6,55%
indices Globais Pals 30/06/25

Ibovespa BRL 138.854,60 1 33% 4, 29% 15 44%
Dow Jones usD 44.094,77 4,32% 4,24% 3,64%
S&P 500 usD 6.204,95 4,96% 8,99% 5,50%
NASDAQ usb 22.679,01 6,27% 14,55% 7,93%
Euro Stoxx 50 EUR 5.303,24 (1,18%) (1,45%) 8,32%
FTSE 100 GBP 8.760,96 (0,13%) 1,09% 7,19%
MSCI Emerging EM 48,24 7,00% 9,21% 16,47%
MSCI World World 4.026,44 4,22% 8,94% 8,59%
Moedas Pais 30/06/25 MTD 3M YTD
Dolar/Real usD 5,43 5,09% 5,46% 12,07%
Euro EUR 1,18 3,88% 9,13% 13,84%
Franco Suigo CHF 0,79 3,70% 11,17% 14,41%
Libra Esterlina GBP 1,37 2,03% 6,05% 9,72%
Bitcoin BTC 107.606,61 2,88% 23,25% 14,82%
Hedge Funds Pais 30/06/25 MTD 3M YTD
Ind. de Hedge Funds BRL 5.754,31 2,12% 7,37% 8,39%
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INFORMAGOES IMPORTANTES

Todas as opinides, estimativas e projecdes que constam do
presente material traduzem nosso julgamento no momento da sua
elaboracdo e podem ser modificadas a qualguer momento e sem
aviso prévio, a exclusivo critério do Mirabaud e sem nenhum 6nus
e/ou responsabilidade para este. Nenhuma suposicdo, projecdo ou
exemplificacdo constante deste material deve ser considerada
como garantia de eventos futuros e/ou de “performance”. Este
material tem como objetivo Unico fornecer informagdes, e ndo
constitui nem deve ser interpretado como recomendacdo quanto
a manutencdo, compra ou venda de ativos financeiros e valores
mobilidrios. Ndo é considerado o perfil especifico de um
determinado investidor. Este material e a rentabilidade passada
ndo contém ou representam garantia de rentabilidade futura.
Qualquer decisdo de investimento deve ser tomada com base
numa andlise detalhada e adequada; esta publicacdo ndo deve
ser considerada como a informac¢do relevante para fomar uma
decisdo de investimento. Antes de contratar qualquer produto,
confira sempre se é adequado ao seu perfil.

Autorregulacao Autorregulacao

ANBIMA ANBIMA

Gestdo de Recursos Gestdo de Patriménio




