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“Estou sempre pensando sobre como posso perder dinheiro, ao invés de como fazer
dinheiro. Nao foque em fazer dinheiro, foque em proteger aquilo que vocé tem.”

Paul Tudor Jones, fundador da Tudor Investment Corporation e um dos mais
maiores gestores de hedge fund do mundo.



Prefacio

Caro(a) investidor(a),

Os criptoativos ja atraem amplo interesse entre os
investidores privados, e cada vez mais tem apelo
institucional.

A pergunta que surge é: qual é o papel dos criptoativos
em um portfélio? Poderiamos usa-los como um motor de
crescimento, ou até mesmo como um diversificador?

A chave para os investidores é combinar suas preferéncias
de mitigacao de risco com potenciais de valorizacdo,
utilizando diferentes fatores de retorno.

Nesta carta, exploramos o papel potencial do Bitcoin em
uma carteira de investimentos, com base em seu histdrico
de retornos e volatilidade nos Gltimos cinco anos.

Warren Asset Management
O futuro dos investimentos encontra o seu.

D warren




D warren

Bitcoin e outros
criptoativos

Um dos desenvolvimentos mais interessantes ocorrido
apds a crise financeira global foi o surgimento de
criptoativos, o Bitcoin em particular.

0 Bitcoin é um sistema de caixa eletrénico ponto a ponto
descentralizado, projetado por Satoshi Nakamoto (um
pseudonimo) em 2008. O sistema ndo depende de
terceiros ou de qualquer autoridade central, mas usa
criptografia para transferéncias, controle e
gerenciamento.

A Gltima crise financeira global, em 2008, foi classificada
como um periodo de grandes perdas para a maioria das
economias do mundo. Os efeitos variaram, como por
exemplo inflacdo mais alta, orcamentos fiscais
crescentes, déficits comerciais, desvaloriza¢des das
moedas e reservas financeiras cada vez menores.

Com o desdobramento da crise, os investidores
descobriram que eram menos diversificados do que
pensavam inicialmente e, portanto, comecaram a
procurar investimentos alternativos que pudessem ser
considerados “portos seguros”, “hedges” ou
“diversificadores”.

Foi nesse contexto que o Bitcoin ganhou destaque; em
abril de 2018, o Bitcoin (BTC) tinha uma capitalizagdo de
mercado total de mais de USS 116 bilhdes. Atualmente, o
principal criptoativo ja passa de US$ 700 bilhdes em valor
de mercado.

Na criacao do Bitcoin, seu criador argumentou que
devido ao seu alto custo de transacao e com a exclusdo

de uma porc¢do substancial da populagao mundial do
sistema financeiro formal, a moeda fiduciaria ndo era
mais um meio de troca adequado.

Os criptoativos, em geral, evoluiram gradualmente,
deixando de ser um mercado em desenvolvimento para
atingir certa maturidade nos ultimos 5 anos. Esta
evolucdo se deve, principalmente, ao crescimento de
novas plataformas de negociacao e bolsas, o aumento
substancial nos volumes e a maior frequéncia de
negociacao.

Retorno do Bitcoin de 2015 a 2021.
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Fonte: Quantum.

Embora o mercado de criptoativos ainda esteja evoluindo
e ndo tenha atingido todo seu potencial, ja podemos dizer
que sua popularidade e aceitagdo ganharam impulso
dentro do sistema financeiro e cada vez mais é
importante entender esse desenvolvimento no mercado
financeiro.



Bitcoin, uma alternativa a moeda?

Embora a dindmica entre pares de criptoativos liquidos
seja bastante semelhante ao que observamos nos ja
estabelecidos mercados cambiais, ainda temos diversas
idiossincrasias devido a especificidades como liquidez
erratica, maltiplas plataformas de negociagdo e existéncia
de oportunidades marginais de arbitragem para pares de
criptoativos menos liquidos.

Apesar de um grande salto na aceitagdo do Bitcoin como
meio de troca, ele ainda ndo conseguiu ganhar impulso
nas transacdes de varejo, principalmente devido a sua
natureza exdtica e o fato de ndo ser regulado pelos
governos.

As opinibes sobre a natureza e as caracteristicas do
Bitcoin variam bastante; embora alguns o considerem
uma alternativa ao dinheiro fiducidrio oficial e um passo
em diregdo ao desenvolvimento de moedas digitais, um
grande niimero de pesquisadores e profissionais do
mercado de finangas consideram o Bitcoin como
simplesmente mais um ativo especulativo.

Ainda, alguns pesquisadores comparam o Bitcoin ao
Ouro, muitas vezes referindo-se a ele como "ouro digital",
sinalizando que o criptoativo serviria como reserva de
valor de longo prazo.

Um ponto de atencdo é que o mercado de criptoativos
ainda esta longe de ser eficiente: 0 enorme interesse de
investidores individuais, com baixa experiéncia, somado a
incipiente adoc¢do de investidores institucionais,
regulacdo heterogénea entre diferentes paises e falta de
padronizagdo tributaria fomentam uma volatilidade de
magnitude maior do que nas demais classes de ativos.

Desenvolvimentos recentes no cenario financeiro e
economico global permitiram que o Bitcoin ganhasse
algum terreno em termos de aceitacao como meio de
transacdo, mas principalmente como um ativo
alternativo, capaz de fornecer prote¢do contra problemas
econdmicos domésticos e a¢cBes imprudentes de politica
monetaria.

Existe Inflacdo no Bitcoin?

O Bitcoin, desde sua criacao, tem definida sua taxa de
crescimento, com a caracteristica da mesma ser reduzida
com o passar do tempo. Isso acaba reduzindo o potencial
inflacionario que em geral vemos na maioria das moedas
ao redor do mundo.

O fato de que o Bitcoin ndo esta sujeito as desventuras
politicas e econdmicas de um pais, enquanto ndo
depende de uma autoridade central, que poderia
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restringir o movimento de capital, levou ao surgimento da
nocao de que o Bitcoin pode fornecer diversificacdo
substancial, hedge e beneficios de “porto seguro”,
enquanto mantém certa eficiéncia como meio de
transacao.

0 Bitcoin, sendo frequentemente comparado ao ouro,
tem exibido algumas propriedades de porto seguro,
ganhando destaque devido a perda de confianca na
estabilidade da arquitetura financeira convencional.

Por que precisamos falar sobre criptoativos?

Desde o seu inicio, o Bitcoin atraiu muito interesse da
comunidade académica e também de profissionais.
Embora a pesquisa existente tenha se concentrado
amplamente nos aspectos tecnolégicos e juridicos do
Bitcoin, os estudiosos recentemente comegaram a
investigar os aspectos financeiros e econdmicos do
Bitcoin, particularmente em relagdo ao seu potencial na
diversificacdo de portfélio.

0 objetivo fundamental da diversificacdo da carteira é
construir uma cesta de ativos que maximize os retornos
ajustados pelos riscos. Podemos atingir este resultado
com o ajuste fino das correla¢des entre os componentes
da carteira.

A otimizacdo do portfélio € uma das técnicas usadas por
profissionais de investimento para explorar o potencial de
diferentes ativos nesta maximizagdo, ajustando o peso de
cada ativo, usando simulagGes e cenarios de estresse,
para alcancar os objetivos do investidor.

Uma quantidade significativa de pesquisas ja foi realizada
na area de diversificacdo de carteiras, o que ajuda os
investidores a definir suas estratégias e politicas de
investimento. Ultimamente, os criptoativos, como o
Bitcoin, tém despertado um interesse significativo entre
os gestores de investimento, legisladores e reguladores.

Embora muitas pesquisas tenham se concentrado
principalmente nos aspectos legais e tecnoldgicos do
Bitcoin, o exame de outros aspectos financeiros, como da
diversificacdo, do hedge e do “porto seguro” do Bitcoin
nao avancou tanto.

Para tanto, vamos rodar a literatura buscando explorar o
potencial do Bitcoin na diversificagdo de portfélio usando
uma abordagem de otimizacdo de portfélio, bem como
estabelecer (ou ndo) as caracteristicas alternativas dos
criptoativos.
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Criptoativos nos
Portfdlios

Embora o Bitcoin ja tenha feito treze anos, ele permanece
envolto em uma névoa aos olhos dos 6rgdos reguladores
e é alvo de sensacionalismo e jargdo técnico na midia.

Esses fatores juntos criaram uma imagem complexa em
torno do criptoativo que, por consequéncia, continua
sendo uma das op¢des de investimento menos
exploradas e mais incompreendidas para o investidor
médio. No entanto, o Bitcoin pode ser uma boa opg¢éo de
investimento caso se consolide como um bom
diversificador, sendo parte de uma carteira robusta aos
varios ciclos econémicos.

Quando falamos sobre carteiras de investimento, o
primeiro pensamento é maximizar retornos enquanto
minimizamos os riscos: este é o cerne da Teoria Moderna
de Portfélios, do Prémio Nobel Harry Markowitz.

Aideia é combinar ativos ndo correlacionados na carteira
de um investidor e, assim, diversificar o valor investido
em fatores de retorno independentes, os quais
tradicionalmente incluiam titulos, acGes e caixa, assim
minimizando o risco especifico de cada classe, ou seja,
evitando colocar todos os ovos na mesma cesta.

Hoje em dia, no entanto, existem diversas outras classes
de ativos adicionais, como commodities, moedas, itens
colecionaveis, e até mesmo fundos de hedge e private
equity.

As convulsGes econdmicas e a volatilidade do mercado de
acdes ecoaram vozes para buscar alternativas em vez de
se ater as opgOes convencionais de investimento.

Um Pouco de Finangas

A teoria de Markowitz nos fala que um investidor racional
deve maximizar seus retornos em relagdo ao risco (a
volatilidade dos retornos) que estad assumindo. Segue-se,
naturalmente, que ativos com retornos altos e

confidveis devem figurar fortemente em uma carteira
racional. Mas a genialidade de Markowitz foi mostrar que
a diversificacdo pode reduzir a volatilidade sem sacrificar
os retornos. Diversificacdo é a versdo financeira do idioma
“o todo é maior do que a soma das partes”.

Um investidor em busca de altos retornos sem
volatilidade pode ndo gravitar em torno de criptoativos,
como o bitcoin, visto que seu valor costuma despencar e
disparar.

Mas o insight que Markowitz revelou foi que ndo era
apenas o risco do proprio ativo que é importante para um
investidor, mas o quanto o mesmo contribui para a
volatilidade total da carteira do investidor - e isso é
principalmente uma questdo de correlagdo entre os
ativos que a compdem.

Um investidor que detém dois ativos que estdo
fracamente correlacionados ou nao correlacionados pode
ficar mais tranquilo sabendo que, se um cair no valor, o
outro podera ficar estavel, ou até mesmo subir.

Considere a combinacdo de ativos que um investidor
pode possuir: indices de acdes diversos; titulos de renda
fixa; fundos imobilidrios; e talvez um metal precioso,
como ouro. Os ativos que geram os retornos mais altos -



acOes e imdveis - também tendem a se mover na mesma
direcdo e ao mesmo tempo.

Ja a correlagdo entre a¢des e titulos de renda fixa é baixa,
apresentando potencial para diversificacdo. No entanto,
os titulos também tendem a ficar para tras no que diz
respeito a retornos. Os investidores podem reduzir a
volatilidade adicionando renda fixa, mas tendem a ter
retornos mais baixos também.

Fronteira Eficiente
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Fonte: Warren Asset Management.

E aqui que o Bitcoin tem uma vantagem. O criptoativo
pode ser altamente volatil, mas durante sua curta vida
também teve retornos muito elevados. E importante
ressaltar que o Bitcoin também tende a se mover
independentemente de outros ativos: desde 2018, a
correlagdo entre bitcoin e o mercado acionario tem se
mantido baixa, com exce¢do do periodo da pandemia,
onde observamos aumento da correlagao dos ativos de
risco, aqueles que sao os motores de crescimento das
carteiras.

Em horizontes de tempo mais longos de tempo, a
correlagdo é ainda mais fraca. Sua correlagdo com fundos
imobiliarios e titulos de renda fixa é igualmente fraca. Isso
o torna uma excelente fonte potencial de diversificacdo, o
que pode explicar seu apelo para alguns grandes
investidores institucionais.

E importante ressaltar, no entanto, que para selecionar
uma carteira o investidor deve reunir informacdes
relevantes sobre como os titulos podem se comportar.
Ainda que o desempenho passado ndo seja garantia de
ganhos futuros, as dindmicas de retorno e volatilidade
futuras sdo geralmente avaliadas observando-se os
comportamentos passados.

Ainda ndo esta claro o que impulsiona os retornos do
bitcoin além da especulagdo, mas uma coisa € clara: vocé
precisa considerar criptoativos na construgdo de seu
portfolio.
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O que ja foi estudado até aqui

A literatura sobre criptoativos evoluiu rapidamente a
medida que ganharam destaque e a aten¢do de
pesquisadores em meio a continua desaceleracdo
econdmica e financeira. Um interesse significativo
também esta evoluindo entre os pesquisadores que
desejam aprender como as caracteristicas, o
desenvolvimento de precos e a volatilidade dos
criptoativos e do Bitcoin, em particular, irdo evoluir
durante a atual crise que vivemos no Pais.

Quando olhamos a literatura académica, vemos algumas
linhas de discussdo. Decidimos nos concentrar no que foi
discutido quanto a inclusdo de criptoativos em portfélios
e seus potenciais efeitos.

Boiko et al. (2021) e Wang e Ngene (2020) estudaram a
inclusdo de diferentes criptoativos em um portfélio
diversificado sob diferentes estratégias de otimizagéo, e
concluiram que uma alocagdo modesta em criptoativos
pode levar a melhorias substanciais no desempenho do
portfélio, com o Bitcoin seguindo como principal ativo
utilizado em uma alocagao em criptoativos.

Ma et al. (2020) mostrou que a adi¢do de multiplos
criptoativos poderia levar a um melhor desempenho do
portfélio, e que, nos Ultimos anos, o Ethereum ofereceu
melhor potencial de diversificacdo do que o Bitcoin.

Do ponto de vista da transmissao de volatilidade, Guesmi
et al. (2019) descobriram que a inclusdo do Bitcoin
poderia aumentar a diversificacdo da carteira devido a
falta de efeitos colaterais perceptiveis entre o Bitcoin e
outros ativos financeiros.

Ja Conrad et al. (2018) ressaltou que a volatilidade
realizada do Bitcoin estava negativamente correlacionada
com outros ativos, e que o risco nos mercados dos EUA
estava negativamente relacionado a volatilidade do
Bitcoin. Eles também mostraram que a volatilidade do
Bitcoin diminuiu durante as dificuldades financeiras ou
periodos de fuga para a seguranca, demonstrando assim
a capacidade do Bitcoin de oferecer potencial de
diversificacdo de portfdlio.

Em um estudo semelhante, Symitsi e Chalvatzis (2019)
empregaram dados didrios sobre varias taxas de cambio,
ouro, precos do petréleo e um conjunto de acdes para
medir o desempenho do Bitcoin em diferentes portfélios.
Seus resultados confirmaram o papel do Bitcoin em
melhorar o indice de Sharpe sem aumento
estatisticamente significativo nas variancias dos
portfélios, especialmente para estratégias de portfélio de
variancia minima ideal global e de pesos iguais



Outra vertente que a literatura investigou é a comparacgdo
entre a inclus&o do Bitcoin e do Ouro em um portfélio.
Shahzad et al. (2019) mostrou que o Bitcoin tinha maior
relacdo risco-retorno (indice de Sharpe) do que o Ouro,
que tinha um indice de Sharpe muito menor.

No entanto, embora o Bitcoin e o Ouro tivessem
caracteristicas semelhantes, o metal dourado teve
associa¢cdes muito menores com perdas extremas quando
comparado ao Bitcoin. Seus resultados também
revelaram que o Bitcoin poderia oferecer potencial para
um porto seguro fraco, semelhante ao Ouro e
commodities, mas nao para todos os mercados em
estudo.

Ja Watorek et al (2021) descobriram que os criptoativos
mais liquidos, BTC e ETH, ndo estavam correlacionados
com os instrumentos financeiros tradicionais em média,
e, portanto, podem ajudar na diversificacdo da carteira.

Platanakis e Urquhart (2020) relataram que o Bitcoin pode
gerar retornos de portfélio substanciais e ajustados ao
risco em um portfélio diversificado de agGes e titulos sob
varias estratégias de alocacgdo de ativos, considerando
diferentes niveis de tolerancia ao risco.
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Bouri et al. (2020) ressaltou o Bitcoin como um ativo
potencial de diversificagdo, com seus beneficios
ultrapassando os do Ouro e demais commodities. Eles
também relataram que o Bitcoin se assemelhava ao Ouro
em suas propriedades de refligio e era, de fato, um refligio
seguro superior para a¢des do que Ouro e commodities.

Um estudo recente que trouxe um resultado interessante
foi o trabalho de Watorek et al. (2021). Os autores
descobriram que, embora o mercado de criptoativos ndao
tenha mostrado correlagdo cruzada com ativos
tradicionais até recentemente, essa dindmica mudou
durante a crise COVID-19, minando assim o potencial dos
criptoativos (BTC e ETH sendo os mais liquidos) como
portos seguros.

Esses sdo apenas alguns dos estudos que vém sendo
desenvolvidos a respeito do tema. Mas uma coisa que
parece ser consenso é que a adi¢do de criptoativos pode
trazer um grande potencial para as carteiras de
investimento.



O Caso
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Brasileiro

Nas ultimas paginas conhecemos um pouco do mundo
dos criptoativos e da teoria basica de financas, mostrando
a construcdo de portfélio de forma racional e o potencial
que as criptos podem ter nessa tarefa.

Vamos passar entdo para a parte pratica. Vocé pode estar
se perguntando como os criptoativos, em nosso caso o
Bitcoin, poderiam ter impactado a sua carteira. Vamos
entdo fazer uma analise das criptos no mercado
brasileiro. Sera que faz sentido vocé ter um pouco de
cripto?

Arelacdo entre os Ativos

Como vimos em “Um Pouco de Financas”, a diversificagdo
pode reduzir a volatilidade sem sacrificar os retornos, ou
aumentar os retornos para o mesmo grau de volatilidade.
Para que isso de fato aconteca, precisamos que os ativos
ndo tenham correlacdo unitaria.

No mundo das finangas, correlagdo é uma medida
estatistica para medir a forma como dois ativos se
movimentam, um em relagdo ao outro. Quando os precos
de dois ativos movimentam-se usualmente na mesma
diregdo, diz-se que eles sdo correlacionados. Ja quando
os ativos ndo se movimentam de forma similar, eles ndo
sdo correlacionados.

Entdo, uma forma de avaliarmos se um ativo pode
aprimorar um portfélio é avaliando o seu grau de
correlagdo ou descorrelagado. Aqui, faremos isso de forma
um pouco mais complexa que o normal: vamos buscar

avaliar a correla¢do dindmica por meio de um modelo de
volatilidade multivariada, o Garch DCC.

Nao querendo entrar muito a fundo, a modelagem GARCH
permite identificar a relacdo entre dois ativos,
considerando como seus movimentos evoluem ao longo
do tempo, uma em relacdo a outra.

Dentro dessa dtica, um ativo pode ser entendido como
“diversificador”, “hedge” ou “porto seguro”.

Um diversificador ¢ definido como um ativo que é
positivamente (mas ndo perfeitamente) correlacionado
com o portfélio, em média.

Um hedge é um ativo que ndo é correlacionado, ou é
negativamente correlacionado, com o portfélio, em
média. Um hedge estrito é (estritamente) negativamente
correlacionada com a carteira, em média.

Ja um porto seguro é definido como um ativo que ndo é
correlacionado, ou é negativamente correlacionado, com
o portfélio, em média, em tempos de tensdo ou
turbuléncia nos mercados.

Decidimos avaliar a relacdo do Bitcoin, neutralizando a
influéncia do délar, com trés dos principais indices do
mercado brasileiro: Ibovespa, representando o mercado
de a¢Bes; CDI, representando a renda fixa p0s fixada;
IMA-B, representando ativos atrelados a inflagdo; e Délar,
representando o ativo cambial.



Correlacao Condicional - Bitcoin x Ibovespa
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Fonte: Warren Asset Management.

Como podemos observar, a correlagdo condicional
dindmica entre o Bitcoin e o Ibovespa é bastante volatil,
com média positiva em 10% - um valor baixo para a
estatistica. Isso indica que o Bitcoin tem grande potencial
de aprimorar um carteira compostas pelos dois ativos,
melhorando a relagao retorno/risco.

Correlacao Condicional - Bitcoin x CDI
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Fonte: Warren Asset Management.

Com um olhar para a renda fixa brasileira, o resultado
estd alinhado com o que esperavamos: o Bitcoin, com alta
volatilidade e distinto perfil de retorno, ndo apresenta
correlagdo relevante com o CDI. Como consequéncia, uma
combinag¢do de ambos os ativos também permite gerar
um portfélio 6timo com melhor relagdo retorno/risco que
portfélio dos ativos individuais. Isto ressalta o beneficio
da teoria financeira da diversificacao.
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Correlagao Condicional - Bitcoin x IMA-B
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Fonte: Warren Asset Management.

Quando consideramos a relagdo do Bitcoin com o indice
de ativos indexados a inflagdo, o resultado também se
mostra interessante. Na maior parte do tempo a
correlagdo transita em valores proximos a zero, e mesmo
nos picos vemos um valor baixo para a métrica. Essa
situacao nos leva a identificar o Bitcoin como um ativo
diversificador em relacao ao IMA-B, inclusive servindo de
hedge em certos momentos.

Correlagdo Condicional - Bitcoin x Délar
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Fonte: Warren Asset Management.

0 Gltimo ativo analisado foi o Délar. Aqui o resultado se
torna ainda mais interessante. No mercado brasileiro, o
Délar é um ativo que ha bastante tempo possui uma
correlagdo negativa com os outros indicadores de
mercado, especialmente os ativos de risco. Vemos aqui
uma correlacao levemente negativa, com picos pontuais
para ambos os lados, demonstrando caracteristicas de
diversificacdo e hedge.



Aquele 1%...

Discutida a relagdo entre os ativos, passamos entdo para
os portfélios. Vamos fazer um exercicio comparativo bem
simples, buscando responder a seguinte questdo:

0 que aconteceria se eu tivesse 1% de meu portfélio em
Bitcoin? Aquele famoso 1%...

Vamos avaliar 6 portfdlios distintos com
rebalanceamento diario e discutir as principais métricas
de gestdo de portfélios:

100% CDI

100% Ibovespa

50% Ibovespa e 50% CDI

99% CDI e 1% Bitcoin

99% Ibovespa e 1% Bitcoin

50% CDI, 49% Ibovespa e 1% Bitcoin

ok W

Aqui, utilizamos o Bitcoin em reais, ou seja, a alocacdo de
1% varia de acordo com o Bitcoin adicionada da variacdo
do ddlar. Utilizamos este ativo pois entendemos que é
como o investidor médio brasileiro faria sua exposicao,
dados os veiculos mais populares atualmente.

Na tabela ao lado sdo apresentados os principais
resultados dos portfélios estimados com
rebalanceamento mensal dos Gltimos 5 anos. Todas as
carteiras que continham cripto apresentaram um maior
retorno anualizado em comparagdo aos portfélios sem o
ativo alternativo.

Quando olhamos para a volatilidade, podemos observar
que mesmo uma exposicdo de 1% ja tem efeitos sobre a
métrica, sempre maior quando comparada com uma
carteira sem exposicao ao criptoativo.

Dito isso, quando olhamos para o drawdown maximo, isto
é, a maior distancia entre uma maxima e uma minima,
notamos que a exposicao de 1% nao gera grandes
mudancas, ainda que o Bitcoin tenha passado por perdas
significativas multiplas vezes no periodo estudado.

A conclusdo que podemos tirar é: no periodo, tivemos
retornos consideravelmente maiores sem aumentar os
momento de maior estresse - ainda que o
comportamento didrio seja mais instavel, ndo vemos
mudanca expressivas quando mais precisamos.

Palavras Finais

Nessa carta, buscamos apresentar nossa visao da
importancia de se estudar diferentes maneiras de montar
um portfélio, e do potencial que vemos no mundo dos
criptoativos.
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Estatisticas - Portfolios (5 Anos, rebalanceamento mensal)

Retorno Drawdown

Portfélio Anualizado Volatilidade Maximo Sharpe
100%CDI 6,06% = = =
100%Ibov 9,78% 23,77% -36,86% 0,27
50/50 7,98% 12,83% -21,20% 0,21
99%CDI+1% 23,40% 18,99% -24,50% 0,90
99%lbov+1% 25,38% 26,32% -34,19% 0,78
50/49/1 24,40% 20,54% 20,12% 0,89

Fonte: Quantum e Warren Asset Management.
Data Base: 16/11/2016.

Ja estamos ha alguns anos estudando esse mercado, e a
cada dia que passa, ficamos mais avidos com o que esta
sendo construido.

A cada ano nos perguntavamos se a “febre” dos
criptoativos ia acabar. E a cada ano vemos maiores
possibilidades e consolidagado. Acreditamos que a massa
critica esta cada vez mais perto, com a utilizagdo da
tecnologia do blockchain a uma série de processos cada
vez maior.

Na nossa visao, Cripto veio para ficar!
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Esta publicacdo possui natureza informativa, ndo devendo ser entendido como recomendacdo de qualquer investimento ou sugestdo de
alocacdo por parte dos destinatarios. Os ativos financeiros e/ou as carteiras de investimentos discutidas neste material podem ndo ser
adequadas para todos os investidores, tendo em vista que os objetivos de investimento, situacao financeira e necessidades de cada investidor
podem variar. Para avaliacdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Fundos de
investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito - FGC.
Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos. Leia o prospecto, o
formulario de informagGes complementares, [amina de informagdes essenciais e o regulamento antes de investir.
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