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Juros Negativos 101

Desde 2009 nossos cotistas vém recebendo em
separado o fexto do Nosso Desempenho ao final de cada
trimestre. Ali, destacamos as questdes mais cotidianas dos
investimentos e da gestdo da carteira do Fundo. Com
isso, ganhamos graus de liberdade para tratar femas mais
abertos nas Cartas. Atingida a marca das cem edicoes,
seguimos no mesmo propdsito de manter a frequéncia
de comunicacdo de quatro Cartas anuais. Iniciamos
nesta uma sequéncia de publicacées onde pretendemos
apresentar textos mais leves e mais curtos. A modo de
anotacdes, serdo como que reflexdes compartilhadas. A
essa altura, acumulamos mais ddvidas do que respostas
e nossa infencéo é dividi-las com os nossos leitores,
mantendo a tradicGo deste didlogo tGo importante e
fecundo para nés.

Afim de inaugurar a nova fase, comecamos por um
enigma dos tempos atuais: a realidade de juros negativos
em boa parte do mundo ocidental. Vamos deixar de lado
o rigor académico — até porque tem muita gente boa e
preparada que nGo consegue decifrar esta esfinge. Trata-se
de um experimento em andamento cujas repercussoes ainda
em formacdo nGo nos autorizam avancar para conclusoes
definitivas. Opinides distintas percorrem um extremo a
outro do debate e mesmo aqui na Dynamo ndo formamos
consenso sobre o assunto. Ainda assim, achamos vdlido
publicar o rascunho destes apontamentos dispersos!.

Os fatos

Em julho de 2012, o Banco Nacional da Dinamarca
(em inglés, DNB) determinou que a faxa de juros nos

' Dada a densidade do tema, buscamos subsidios em fextos especiali-
zados, alguns dos quais mencionados na Carta. Como de costume,
as referéncias completas podem ser encontradas em nosso site:
www.dynamo.com.br no menu/biblioteca.

certificados de depésitos bancarios seria reduzida para
-0,20%. Fato inédito em seus duzentos anos de existéncia,
as contrapartes do DNB comecariam a pagar para terem
seus recursos depositados na instituicdo. Em junho de
2014, o Banco Central Europeu (ECB) estabeleceu taxa
de -0,10%. Ainda no mesmo ano, foi a vez do Banco
Nacional da Sufca (SNB) com -0,25%, seguido em 2015
pelo Riskbank Sueco e pelo Banco do Japdo em 2016 com
os mesmos -0,10% e pelo Banco Nacional da Hungria

com -0,05%.

Hoje, estima-se que cerca de 20% dos titulos so-
beranos do mundo, cerca de US$ 12,5 trilhdes, “rendem”
juros nominais negativos. E ndo se trata de fendmeno
circunscrito aos depdsitos de curtissimo prazo. J& vemos
juros negativos nos titulos de dez anos em vérios paises
da zona do euro e no trinta-anos suico! Situagdes de juros
reais negativos |G ocorreram no passado, geralmente em
momentos de recrudescimento inflaciondrio. Mas juros
nominais negativos tdo difundidos ndo encontram prece-
dentes na histéria.

O prodigio j& alcancou os titulos corporativos. A
Louis Vuitton (LVMH), por exemplo, emitiu no primeiro tri-
mestre notas de dois anos rendendo -0,17%%. A demanda
foi seis vezes maior do que a emissdo. Ou seja, cinco em
seis investidores safram frustrados por ndo terem conse-
guido pagar para emprestar recursos para a companhia.
Um verdadeiro luxo.2 E mais. Enquanto escrevemos essas
linhas, o bond da Petrobras em euro com vencimento em
2021 tocou o territério negativo. Em 2016, este mesmo
titulo negociava com um yield de 14%.

2 Para ser justo, essas notas hoje negociam a uma faxa ligeiramente
mais negativa. Com isso, os investidores que subscreveram a
emissdo estariam ganhando dinheiro. Sinal dos tempos.
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O basico dos juros

Juro é um conceito nuclear em economia. Fenémeno
complexo, exaustivamente debatido, admite inGmeras in-
terpretacdes (custo de producdo, valor do dinheiro, preco
do tempo, recompensa pela rendncia de liquidez) — e
adquire diferentes morfologias (taxa natural, neutra, de
mercado, de equilibrio, real, nominal, de curto ou de lon-
go prazo, e por af vamos). Mas nenhuma definicdo é mais
persuasiva e intuitiva do que o entendimento do juro como
a taxa de preferéncia temporal. Juro é o prémio financeiro
para abrir méo do consumo presente, é a remuneracdo da
parciménia, o holerite da paciéncia. Na outra ponta, juro
é o preco pago pela antecipacdo do consumo, o custo
da necessidade, o desconto da impaciéncia.

Poupar ou consumir consiste em um trade off
intertemporal. Da mesma forma, a producéo ocorre no
tempo. As faxas de juros determinam o quanto devemos
consumir hoje ou o quanto tempo o processo produtivo
deve durar. Quanto maior nossa opcdo pelo presente,
mais elevados devem ser os juros. No limite, um indivi-
duo com necessidades bésicas ainda néo satisfeitas néo
pode se dar ao luxo de abrir mdo do consumo presente.
Sobrevivéncia g, juros infinitos, talvez. Dito de outra
forma, quanto maior os juros, mais se desconta o futuro,
menor o valor presente do que ocorre 14 na frente. Por
outro lado, em um ambiente de prosperidade, o consumo
pode ser mais facilmente postergado sem que se exijam
pesadas contrapartidas. Juros baixos, ok. Quanto menores
os juros, menor o peso relativo do agora, maior o valor
presente do futuro.

Juro é o componente econdmico do fenémeno mais
amplo das trocas infertemporais que permeiam diversas
realidades da vida. Onde quer que alguma renincia
presente seja exigida para obtencdo de um beneficio
posterior hd um intercdmbio no tempo envolvendo termos
de troca positivos. De tdo sedimentado este conceito,
poupanca e investimento viraram sinénimos de virtude.
Satde fisica e mental, instrucdo e sabedoria, patriménio
afetivo e financeiro, tudo séo construcdes longas assen-
tadas invariavelmente em trocas temporais pacientes. Até
para objetivos mais prosaicos: no jogo de xadrez, gambito
é o nome dado & estratégia onde se sacrifica uma peca,
digamos um pedo, para se obter alguma vantagem mais
a frente, de posicdo ou de conquista de outra peca de
maior valor, um cavalo por exemplo. O delta de valor do

cavalo sobre o pedo seria o juro do gambito no tabuleiro,
mérito do enxadrista paciente.

Em insténcias diversas da realidade humana, trocas
temporais positivas assinam progressos consistentes. Na
pedagogia, diversos estudos empiricos sugerem a eficcia
dos exercicios de gratificacéo postergada na infancia.
Bebés, criancas e adolescentes impacientes apresentam
maiores chances de tornarem-se adultos ansiosos. Na eco-
nomia, perfodos de desenvolvimento séo geralmente pre-
cedidos de acumulacéo de capital e/ou de conhecimento
(progresso tecnolégico). Na biologia evolutiva, diz-se que
a transicdo do homem de Neandertal para o homo sapiens
deu-se pela expansao do cérebro, notadamente do cértex
pré-frontal, regido responsdvel entre outras funcdes pelo
comportamento paciente (Haldane, 2015).

Juros negativos, justificativa

No ambiente de juros negativo, inverte-se a pre-
feréncia tfemporal. A poupanca passa a ser penalizada.
Abrir méo do consumo presente torna-se mau negécio.
O futuro colapsa no presente, o incentivo é agir como
se ndo houvesse amanhd. A paciéncia foi desidratada.
Como conciliar tamanha bizarrice? Por que bancos cen-
trais de paises ditos desenvolvidos passaram a perseguir
essa l6gica tao contraintuitiva, desafiando uma premissa
robusta do ordenamento cognitivo e talvez um pilar do
progresso da civilizacdo?

Bancos centrais sGo os guardides da moeda. Tém
como objetivos primdrios assegurar a estabilidade de
precos e promover um ambiente financeiro seguro. Na
prdtica, fambém estdo convencidos de que receberam
da sociedade o propdsito de cuidar do emprego e evitar
recessGo. Afim de perseguir objetivos tGo nobres, tém em
mdos poucos instrumentos, entre os quais o principal é
a politica monetéria, cujos limites vém sendo testados &
exaustdo. Taxas de juros negativas surgem neste contex-
to de escassez de opcdes no carddpio das autoridades
monetdrias.

Bancos centrais enxergam a realidade econdmica
sob a ética macro. Importam-se com o comportamento
do produto, do emprego, da inflacdo. Anseios, prefe-
réncias, propdsitos e comportamentos individuais néo
merecem investigacdo isolada, j& que se expressam de
forma agrupada. Sob esta visdo sistémica, os agregados
sGo sinteses confidveis, passiveis de serem examinados
e manipulados através dos exercicios econométricos.



Juros que refletem percepcdes subjetivas e preferéncias
psicolégicas individuais pouco importam. A taxa de juros
é uma ferramenta de polftica pdblica que através dos
“mecanismos de fransmissdo” vai movimentar os agrega-
dos na direcdo pretendida. Daf que praticamente néo se
enconfram nos documentos oficiais dos bancos centrais
referéncias & expressGo “preferéncia temporal”. A ideia
de empurrar os juros bésicos para o territério negativo é
uma forma de encorajar o sistema bancario a emprestar
mais e a direcionar reservas para investimentos, movi-
mentando a economia, eventualmente tirando-a de uma
trajetéria recessiva e evitando a deflacdo de precos. Em
alguns casos, como o NationalBank da Dinamarca e o
Riskbank da Suécia a argumentacdo revela objetivos ainda
mais circunscritos: as faxas tornaram-se negativas como
forma de manter o regime de cémbio fixo e assim evitar
a ameaga de valorizagdo das respectivas moedas contra
o euro... (Jorgensen e Risbjerg, 2012).

De forma resumida, as principais justificativas apon-
tadas para os bancos centrais e pelo FMI para avancar
sobre o quadrante negativo dos juros nominais séo: (i)
declinio continuo no crescimento e no dispéndio globais;
(i) queda na taxa de crescimento da populagéo mundial
e tfendéncia ao envelhecimento reduzindo ainda mais os
gastos e comprimindo investimento; (i) crescimento da
desigualdade, que implica em um aumento da poupan-
ca global, |4 que os mais ricos poupam mais e os mais
pobres ndo conseguem investir o suficiente em educacao,
levando @ uma menor acumulacdo de capital humano;
(iv) aumento na oferta total de poupanca (savings glut),
especialmente nos paises emergentes, liderados pela
China3; (v) reducéo da relacdo investimento/PIB nos pa-
ises desenvolvidos devido & queda na rentabilidade dos
investimentos e a um crescimento menor do investimento
publico.

Neste contexto, a politica de taxa de juros negativa
(em inglés NIRP) surge como um desdobramento quase
que inevitdvel da tendéncia “secular” de queda dos juros

3 Como observacéo empirica, lembramos também a tendéncia nas
dltimas duas décadas de sofisticacdo na gestdo desta poupanca,
com o surgimento e/ou disseminacdo dos fundos soberanos,
empresas de gestdo de patriménio, endowments, family offices,
além da maior diversidade de fundos de investimento e classes de
ativos. Esta maior organizacdo institucional orientada para a busca
de retornos superiores acaba contribuindo para aumentar ainda
mais o estoque de poupanca disponivel, para cada nivel de taxa
de juros.

explicada pelos elementos listados acima. Acontece que
ao romper o limite abaixo de zero, preservar valor em
papel moeda comeca a fazer sentido econémico. O bom
e velho colchdo passa a competir com os bancos centrais
e torna-se objeto de preocupacdo dos defensores mais
ferrenhos da NIRP. A questdo do entesouramento ganhou
surpreendente relevancia nas discussdes técnicas. O
assunto ficou tdo sério que em 2016 o ECB decidiu ndo
mais imprimir notas de 500 euros. O pretexto oficial foi
o de combater terrorismo e fraude fiscal. Nas entrelinhas,
todos sabiam que a verdadeira razéo era a de reduzir a
competitividade do popular pé-de-meia. Néo por acaso,
as vendas de cofres explodiram na Sufca, a exemplo do
que | havia ocorrido no Japdo. A investida dos bancos
centrais acusa o golpe. Evidéncias empiricas mostram que
os canais fradicionais de transmissdo da politica monetdria
ndo funcionam da mesma forma no ambiente negativo
(Eggertsson et at, 2019).

Resultados

Uma andlise até aqui dos resultados da politica de
juros negativos sugere que o afrouxamento monetdrio ndo
trouxe a desejada recuperacdo no crescimento. Ainda que
alguns defendam que se “evitou o pior”, uma recessdo
mais dura ou até depressdo, trata-se de uma proposicdo
contrafactual. A realidade é que as economias néo rea-
giram ou quando muito reagiram apenas anemicamente.
Por outro lado, a fim de compensar o menor prémio de
risco, os agentes de uma maneira geral t&m assumido
maiores riscos (ECB, 2018). Verifica-se um aumento
no risco de duration, risco de crédito, risco de liquidez
e maior exposicdo a ativos mais arriscados (JPMorgan,
2018). Se por um lado, a adocdo crescente de politica
de juros negativos ndo provocou colapso nos mercados,
hé evidéncias de que a rentabilidade média dos bancos
na zona do euro vem caindo e a salde das instituicoes
financeiras é um foco de preocupac@o. Também ndo hd
noticias de repiques inflaciondrios importantes e portanto
a preocupacéo quanto & tendéncia de deflacéo nos niveis
gerais de precos ainda néo pode ser afastada.

O impacfo sobre as instituicdes financeiras néo
bancdrias também vem merecendo atencdo. Parte rele-
vante das apdlices de seguro de vida na zona do euro
oferece algum tipo de garantia ndo atrelada ao mercado
de juros. Por outro lado, os ativos das seguradoras estdo
lastreados em titulos de renda fixa grau de investimento,
ligados as taxas bdsicas de juros em ferritério negativo.



Ou as seguradoras terdo que se reinventar, partir para
uma nova onda de consolidacdo ou terdo que aumentar
a exposicdo a ativos mais arriscados.

O setor publico aproveitou juros baixos para
alongar o prazo médio de maturidade da divida, o que é
boa noticia. Por outro lado, levanta a questdo do moral
hazard em relacéo aos governos perduldrios. Diante da
conhecida resisténcia politica que as reformas fiscais con-
tracionistas costumam enfrentar a reducdo do custo da
divida pode levar a uma acomodacéo no esforco fiscal.
Além do que, juros negativos impdem uma transferéncia
de renda forcada do setor privado poupador para setor
publico devedor, piorando a alocacdo média do capital
nas economias. E curioso que alguns officers dos bancos
centrais manifestem preocupacdo com a enorme quanti-
dade de divida do setor pUblico, cuja criacéo eles mesmo
estimularam e agora se veem reféns desta situacéo, dado
que ndo podem subir juros, o que inviabilizaria o servico
dessa divida colossal.

Os resultados anémicos em termos de crescimento
do produto tendo em vista a extensdo sem precedentes do
estimulo monetdrio sdo eloquentes. Enquanto os bancos
centrais tentam decifrar o conundrum, os efeitos parecem
menos surpreendentes para quem prefere calibrar as lentes
de andlise no microcosmo do processo de decisGo das
empresas e dos individuos.

Imaginemos Klaus, cidadé@o aleméo com 50 anos —
faixa que por sinal concentra o maior estrato da populagéo
do pais na pirdmide etdria. Klaus trabalha desde os 25
e faz planos para trabalhar mais 15. A partir de entéo,
segundo a expectativa de vida corrente no pafs, terd mais
17 anos para curtir as netas e netos. Conhecedor das te-
orias do ciclo de vida, Klaus vinha calibrando seus gastos
contando com uma remuneracdo média histérica de juros
de cerca de 1,75% sobre seu estoque de poupanca. Os
tempos mudaram e daqui em diante o Bundesbank cobra-
rd 0,25% para que o banco onde Klaus é correntista tenha
o privilégio de custodiar sua poupanca nos cofres seguros
da autoridade alema. Qual o efeito? Matemdtica simples,
dependendo de premissas razodveis, no final do dia, Klaus
deverd contar com uma reducdo entre 20-25% dos seus
gastos anuais durante os 17 anos de aposentadoria. Se
ele ndo se conformar e decidir manter o mesmo patamar
de dispéndio na nova realidade de juros negativos, s6
terd recursos para 13 anos. Nos quatro anos finais de
sua vida, Klaus deverd contar com favores da familia, da
sociedade ou quem sabe do governo. Neste contexto,

ao compreender os efeitos da nova realidade dos juros
negativos sobre a trajetéria temporal de sua existéncia,
quem em sa consciéncia assumiria que Klaus vé correr
para a loja da Hugo Boss ou para uma concessiondria
da BMW? A mensagem emitida pelo Bundesbank é cla-
ra: “Klaus, o mundo ficou mais incerto para vocé. Ainda
assim, estamos torcendo para vocé ir &s compras, mo-
vimentar a economia e firar a responsabilidade de uma
recessdo severa das nossas costas”.

Efeitos colaterais

A visdo da economia como uma realidade com-
plexa ndo é uma simples metéfora ou uma formulagéo
de apelo intelectual. E um entendimento respaldado por
muita reflexdo, evidéncia empirica e experiéncia. Neste
contexto, decisdes e iniciativas ao transitarem pelo tecido
social acionam novas conexdes e estabelecem padrées
de interacdes insuspeitos. Como resultante, produzem
efeitos ndo intencionais a médio/longo prazo. O dilema
Bundesbank-Klaus é um exemplo. O propésito de usar
as alavancas macro para injetar recursos e movimentar a
economia ao transitar pelo filtro da psicologia individual
produz comportamentos contrdrios aqueles inicialmente
desejados. Mapear todas repercussdes dos experimentos
sociais parece prefencioso. Agarrar-se a uma visdo de
mundo especifica, acreditar na poténcia de um Unico
ferramental analitico é o melhor caminho para surpresas
futuras. Na economia e nos mercados, as infinitas pos-
sibilidades de interacoes e respostas independentes dos
agentes abrem caminho para uma dindmica néo-linear
que produz resultados ndo-antecipados.

Em 2004 o entdo membro do conselho de gover-
nadores do FED, Ben Bernanke fez um famoso discurso
sob o titulo: “A Grande Moderacdo”. A expressdo fora
criada dois anos anfes e refletia o convencimento de
que os ciclos econdmicos haviam sido de certa for-
ma domesticados pelo mainstream macroeconémico.
Bernanke assim comecava sua fala: “Um dos aspectos
mais impressionantes da paisagem econémica dos Glfi-
mos vinte anos ou mais t€m sido o substancial declinio
da volatilidade macroeconémica”. E em seguida passa e
descrever as razdes pelas quais esta importante conquista
foi possivel, com destaque para a melhor qualidade da
politica monetdria. Trés anos e pouco depois estourava
uma crise financeira global sem precedentes, impondo
uma queda de produto em praticamente todos os pai-
ses da OCDE. Sob a aparente calmaria dos agregados



macro formavam-se distorcées micro acentuadas, que se
manifestariam com intensidade fsundmica.

Bernanke teve o cuidado no discurso de atribuir
alguma responsabilidade pelo sucesso da Moderacdo &
“boa sorte”, refletida na auséncia de choques adversos
de maior magnitude no perfodo. Reconhecia assim algum
papel para o imponderavel. Apés a crise, os bancos cen-
trais coordenaram uma resposta répida a fim de evitar um
colapso ainda mais prolongado das economias. A sensa-
cdo geral foi a de que a acdo foi bem sucedida. Desde
entéo, optou-se por perpetuar uma politica emergencial
através de uma sucessdo de ondas de quantitative easing
até chegarmos ao territério dos juros negativos. O que
parece refletir um novo capitulo da confianca dos policy
makers testando limites improvéveis dos instrumentos da
politica monetdria. Estarfamos fadados a depender nova-
mente da “boa sorte”? Onde estd o reconhecimento de
que estamos lidando com paisagens instdveis, interacoes
nGo-lineares, fenémenos complexos, auto-organizados
de forma critica, préprios para a producdo de efeitos
colaterais ndo antecipados?

Como tudo isso nos afeta?

Néo hé dividas de que estamos diante de um ce-
ndrio onde investidores estdo sendo compelidos a tomar
mais risco. Sendo pressionados nos titulos livre de risco,
vao ter que procurar renda em outras classes de ativos
mais arriscados. Acoes séo candidatos naturais. Além
do que, taxas de juros menores comprimem as taxas
de desconto, abaixando o sarrafo do retorno minimo
dos projetos de investimentos e ainda reduzem o custo
de divida das empresas. Ou seja, movimentam funda-
mentos que ajudam a justificar precos mais elevados.
Como sempre aconfece nesses momentos, vamos assistir
a chegada de “turistas” no mercado. Gente que ndo é
do métier, de passagem, geralmente otimistas distraidos.
Bolhas poderdo se formar. Padrées atipicos emergirdo.
Credores pagando para emprestar dinheiro, startups le-
vantando recursos sem restricdes, livros de ofertas varias
vezes cobertos, indicadores de risco inertes, crescimento
vertiginoso nos volumes de trading, brokers atualizando
recomendacdes, investidores insensiveis aos resultados
trimestrais ou escalando freneticamente as rubricas dos
demonstrativos financeiros a fim de acomodar mltiplos
“razodveis” no valuation: do lucro caixa, subindo pelo
ebitda até chegar a receita bruta.

Alguns afirmam que os value investors estdo na
berlinda. Perdendo a cancha para a turma do growth. A
onda é crescimento, ndo valor. Para nés ndo hd dicotomia.
Desde que haja valor no crescimento. Sabemos reconhe-
cer a dindmica de crescimento nos negécios de retornos
crescentes, efeitos de rede e vencedor leva tudo. Talvez
um ambiente de juros mais elevados tivesse tornado a vida
das companhias tech growth um pouco mais dificil. Mas
elas estariam af de qualquer forma. A dindmica do novo
paradigma é tdo virtuosa que ndo seria infimidada pelo
custo do dinheiro mais alto. Continuaremos confiando no
valor como lastro dos nossos investimentos. Mesmo em
companhias que crescem rdpido, investem muito e frocam
lucro hoje por posicionamento 1 na frente. Estamos con-
fortdveis com estratégias de gambitos se reconhecemos
uma froca vantajosa nos vdrios lances futuros.

O ambiente mais insensivel ao risco é préprio para
a proliferacdo de armadilhas psicolégicas, que podem
vir disfarcadas de diversas formas: (i) falsas justificativas:
“desta vez é diferente”; (i) o imperativo do mandato “ter
que jogar o jogo”; ou (i) a prefensGo oportunistica
“surfar e sair logo ali”. Também é comum surgir alguma
transigéncia com premissas incertas ou com o expe-
diente dos “ajustes” indiscriminados a fim de acomodar
valuations mais esticados. Manter a disciplina, o foco na
profundidade da andlise, a preocupacéo com protecdo
patrimonial, respeitando o conceito de margem de segu-
ranca costuma ser um antidoto eficaz, ainda que amargo
num primeiro momento & que provavelmente poderemos

Dynamo Cougar x IBX x Ibovespa

Desempenho em R$ até julho de 2019

Dynamo IBX

R Ibovespa

Periodo

1434%  86,2% 82,4%
ELE 01%  796% 77,7%
B 544% 557% 54,5%
BEESE 23% 309% 28,5%
31,2% 16,9% 15,8%

Valor da cota em 31/07/2019 = R$ 1.094,406629100



DYNAMO COUGAR x IBOVESPA

(Percentual de Rentabilidade em US$ comercial)

ser deslocados neste mercado mais animado. Paciéncia
—olha ela aqui novamente.

Ao mesmo tempo, nGo hd como ndo reconhecer

DYNAMO COUGAR* IBOVESPA**
Periodo NoAno Desde NoAno Desde que diferentemente das principais economias 14 fora
01/09/93 01/09/93 i T o
onde um longo periodo de politicas expansionistas vem
0y 0, 0, 0, . ~ ~
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104,6%  1.001,2% s agenda doméstica reformista em um contexto de excesso
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Patriménio médio do Fundo Dynamo Cougar
nos Ultimos 12 meses: R$ 3.337.387.720

Rio de Janeiro, 28 de agosto de 2019.

Para comparar a performance da Dynamo e de

diversos indices, em perfodos especificos, ou para
nos conhecer um pouco mais, visite Nosso site:

www.dynamo.com.br

(*) O Fundo Dynamo Cougar é auditado pela Price Waterhouse and Coopers
e sua rentabilidade é apresentada liquida das taxas de performance e admi-
nistracéo, ficando sujeita apenas a ajuste de taxa de performance, se houver.
(**) Ibovespa Fechamento.

Esta carta é publicada somente com o propésito de divulgagdo de informagdes e ndo deve ser considerada como uma oferta de venda do Fundo Dynamo Cougar, nem tampouco como uma recomendagdo de investimento
em nenhum dos valores mobilirios aqui citados. Todos os julgamentos e estimativas aqui contidos sGo apenas exposicdes de opinies até a presente data e podem mudar, sem prévio aviso, a qualquer momento. Perfor-
mance passada ndo é necessariamente garantia de performance futura. Os investidores em fundos néo sdo garantidos pelo administrador ou por qualquer mecanismo de seguro ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito.
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