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RESUMO

Fundos Multimercados Meés Ano 12M 24M

AC2 ALL INVESTORS 1,65 10,93 11,27 13,29
AC2 ALL MARKETS 0,57 15,45 15,94 15,56
Benchmark (CDI) 0,38 5,57 6,07 12,99

Fundo de Agoes Més Ano 12M 24M
AC2 ALL EQUITIES 3,95 28,06 29,99 42,20
Benchmark (IBOV) 0,95 23,15 20,50 48,88

Para mais informagées, veja a ldmina no final da carta.

O més de novembro foi positivo para os fundos da AC2. Apds o gatilho de stop drawdown ter
sido acionado em outubro, os fundos retomaram o aumento das suas exposigoes.

A seqguir, comentaremos a temporada de balancos das empresas brasileiras no 3° trimestre,
a nossa visao acerca da recente alta do délar e o otimismo nos mercados internacionais.
Na sessao Gestao, detalhamos a performance dos fundos.

MERCADO

Um dos melhores indicadores para acompanhar a performance macro de uma economia é
analisar a evolugao da performance das empresas. O lucro delas é reflexo do aumento de
investimento, do crescimento do consumo e do aumento da confianga da populagao.
Atualmente, estao refletidos nos lucros o crescimento do consumo e o aumento da
confianga, enquanto os investimentos crescem de forma mais modesta devido a alta
capacidade ociosa.

Tomando como base uma amostra das 100 principais empresas do pais, foi um trimestre
positivo. Na receita, houve crescimento de 13,3% em uma janela mével de 12 meses. No
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lucro liquido ajustado, houve crescimento de 42,3% em uma janela mével de 12 meses,
conforme grafico 1. Enquanto a expectativa de crescimento do lucro das empresas se
refletir em dados concretos, continuaremos com a nossa visao otimista para a bolsa
brasileira.

Outro destaque do més foi a desvalorizagao do real impulsionada por fatores internos e
externos. A pressao no cambio foi intensificada apds a fala do ministro Paulo Guedes de
que o cambio de equilibrio tende a ser mais alto. Isso é resultado de um carry mais barato
da moeda brasileira em relagao a outras de Emerging Markets, pela grande queda nos juros
dos ultimos anos. Apds novo recorde nominal, o real voltou a valorizar-se apés o Banco
Central decidir intervir com o discurso de que pretende reduzir a volatilidade do mercado.

O alivio sobre a moeda brasileira foi impulsionado pela corregao do dado de exportagao pelo
Ministério da Economia que a principio havia reportado que o pais tinha exportado USS 9,7
bilhdes nas primeiras quatro semanas de novembro e depois revisou para USS 13,5 bilhoes.
A diferenca fez o saldo comercial passar de um deficit de USS 1,1 bilhao para um superavit
de USS 2,7 bilhdes.

As pressoes externas no cambio sao derivadas da fase do ciclo de fortalecimento do délar,
qgue deve continuar enquanto houver crescimento econémico nos Estados Unidos e a sua
taxa de juros for a maior entre os paises desenvolvidos. No curto prazo, ha ainda o contagio
da conturbada situagao latino-americana, que passa por uma onda de protestos
principalmente no Chile e na Colémbia, fazendo com que o peso colombiano e o chileno
atingissem as minimas histéricas ante o délar.

O mercado externo foi menos volatil ao longo do més. O indice S&P 500 voltou a atingir sua
maxima historica, e as principais bolsas europeias estao perto de realizar o mesmo feito. O
mercado segue uma trajetoria para fechar o ano de 2019 sem muita volatilidade apés China
e Estados Unidos sinalizarem que estao avangando nas negociagdes comerciais.
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Grafico 1 — Crescimento do faturamento e do lucro das empresas brasileiras em janela mével de 12 meses
(Fonte: S&P Capital 1Q | Elaboragao: AC2 Investimentos)
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GESTAO

Os fundos apresentaram uma boa performance no més, apesar de suas alocagoes
permanecerem com um risco abaixo da média. Quando o mercado apresentar maior
volatilidade e, consequentemente, as valuations ficarem atrativas, voltaremos as exposicoes
maximas.

O fundo AC2 All Equities teve um desempenho superior a bolsa devido a boa performance
da estratégia Long Valor e a sua exposi¢cao em beta a bolsa. Destaque para boa parte das
empresas ciclicas, que foram impulsionadas pelo desempenho positivo das commodities.

O fundo AC2 All Investors obteve uma performance positiva nos dois fatores em que esta
alocado: Valor e Momentum.

O fundo AC2 All Markets teve um desempenho positivo na alocagdao dos fatores de
investimentos e em sua exposigao liquida a bolsa brasileira. Entretanto, a performance foi
negativa no portfélio offshore.

Equipe AC2 Investimentos
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Fundo x CDI
Fundo multimercado livre que tem o objetivo de superar de forma 240 240
consistente seu Benchmark no longo prazo, com meta de 530 ——CDI 230
volatilidade préxima aos 6%. 220 . ——AC2 All Investors 220
0 fundo tem uma politica de investimento global, principalmente nos 210 210
mercados de agdes, taxas de cdmbios, commodities e juros. 200 200
Para tais alocagdes sdo realizadas andlises fatoriais e 190 190
macroecondmicas dos ativos que compdem o portfolio 180 180
170 170
160 160
150 150
. 140 140
Investidores em geral que busquem performance diferenciada no 120 120
longo prazo e entendam a natureza dos riscos envolvidos.
110 110
Para maiores detalhes, veja o regulamento do fundo. 100 100
(\Qr
Rentabilidades
. Desde
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano inicio % CDI
2015 7.59 17.15 -8.67 6.40 -3.61 13.23 6.23 857 1.32 1.75 0.38 59.56 59.56 490.69%
CDI 0.77 1.03 0.95 0.98 1.06 1.18 1.11 1.11 1.11 1.06 1.16 12.14 12.14
2016 0.13 -4.73 0.84 3.02 3.37 1.43 0.04 0.44 -4.19 1.30 2.57 1.26 5.25 67.93 244.03%
CDI 1.05 1.00 1.16 1.05 1.11 1.16 1.11 1.21 1.11 1.05 1.04 1.12 14.00 27.84
2017 11.15 6.39 0.02 -6.08 -1.50 1.36 1.08 2.02 0.99 2.38 1.23 2.49 22.68 106.02 261.38%
CDI 1.09 0.87 1.05 0.79 0.93 0.81 0.80 0.80 0.64 0.65 0.57 0.54 9.95 40.56
2018 295 1.53 0.85 -1.66 -2.95 0.12 -1.78 1.61 -0.15 0.50 -2.22 0.89 -0.48 105.03 211.80%
CDI 0.58 0.47 0.53 0.52 0.52 0.52 0.54 0.57 0.47 0.54 0.49 0.49 6.42 49.59
2019 3.75 3.87 1.20 -0.43 2.37 1.18 -0.53 -0.44 -1.74 -0.29 1.65 10.93 127.43 220.01%
CDI 0.54 0.49 0.47 0.52 0.54 0.47 0.57 0.50 0.47 0.48 0.38 5.57 57.92
Histograma de Retornos diarios (%) desde inicio estratégia atual?
Aplicag&o Minima R$ 1,000.00
Movimentag&o minima RS 1,000.00 0
Saldo Minimo R$ 1,000.00 250 172
Cota de aplicagao D+1 160 7
Cota de resgate D+5 (Uteis) 140
Liquidag&do do Resgate D+1* 120
Taxa de administragéo (a.a.) 1.75% | Tx. Adm. Max. 1.90% 100 55
Taxa de performance (a.a) 20% que exceder o benchmark i
Taxa de saida antecipada - 68
Benchmark 100% CDI &0 %
Data de Inicio 02/02/15 40 31
2 10 - . .
Cota Fechamento do més 3.09134 0 2 ? e—— .. !
PL Fechamento do més 51,895,876 (-1.00%, -0.80%] (-0.60%, -0.40%] (-0.20%, 0.00%) (0.20%, 0.40%] (0.60%, 0.80%] >1.00%
PL Médio (ilt. 12 meses) 26174717 £-1.00% (-0.80%, -0.60%)] (-0.40%, -0.20%) (0.00%, 0.20%) (0.40%, 0.60%) (0.80%, 1.00%]
Retorno (%) Fundo CDI % CDI Volatilidade histérica (40 dias) desde inicio estratégia atual?
Retorno Ultimos 12 meses 11.27 6.07 185.67 9%

Estatisticas Retorno Qtde %
Meses Positivos 42 72.4% 8%
Meses Negativos 16 27.6% 7%
Meses acima do benchmark 34 58.6%
Meses abaixo do benchmark 24 41.4% 6%
5%
VaR N&o Paramétrico 95% (diario em % PL) 0.49%
Volatilidade Anualizada’ 4.68% 4%
%
Classificagdo ANBIMA Multimercado Livre
Gestao: AC2 Investimentos LTDA 2%
Administrador: BTG Pactual 1%
Custodiante: BTG Pactual
Auditor: Ernest & Young 0%
ago-17 nov-17 fev-18 mai-18 ago-18 nov-18 fev-19 mai-19 ago-19 nov-19
a leitura cui do deste fundo de investimento e de outros geridos pela AC2 INVESTIMENTOS LTDA (“AC2 INVESTIMENTOS") antes de efetuar qualquer deciséo de i i Fundos de il i ndo sdo { pelo ini do fundo, pela
AC2 INVESTIMENTOS, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito (‘FGC"). Esta modalidade de investimento possui outros custos envolvidos, além das despesas do préprio fundo. Para obter informagdes s obre conversdo de cotas, objetivo, politica de
investimentos, publico alvo, indice ivo de il e outras il 0 deste fundo, consulte o regulamento. Rentabilidade obtida no passado nao garantia de futuros. A il deste fundo é liquida de taxas de administracéo e de

performance, mas bruta de impostos. Nao ha garantia de que este fundo tera o tratamento tributario para fundos de longo prazo. A politica de investimentos deste fundo permite o investimento no exterior e em derivativos financeiros, bem como em direitos creditérios e em outros ativos
considerados de crédito privado.

0 investimento neste fundo apresenta riscos para o investidor. Ainda que a AC2 INVESTIMENTOS mantenha sistema de gerenciamento de riscos, néo hé garantia de completa eliminagéo da possibilidade de perdas para o A presente instituicio aderiu ao

Cddigo ANBIMA de Regulagdo

dicionai: bril juizo do fundo. A AC2 INVESTIMENTOS adot: litica d icio de direito di i blei discipli incipi i decisori is s téri € Melhores Praticas para 0s
recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. adota polfica de exercicio d direito de voto em assembleias, que disciplina 0s principios gerai, o processo decisdrio e uais séo as matérias A NI BTMIA .
undos de Investimento.

relevantes obrigatérias para o exercicio do direito de voto. Tal politica orienta as decisdes do gestor em ias de de ativos que i aos seus titulares o direito de voto. A AC2 INVESTIMENTOS nao

comercializa nem distribui cotas de Fundos de investimentos. Este fundo pode ter suas cotas iali por vérios distribuit o que pode gerar diferengas de horarios e valores minimos para aplicagéo ou resgate, e 4

telefones para atendimento ao cliente. Verifique se a liquidagao financeira e conversao dos pedidos de resgate deste fundo ocorrem em data diversa do respectivo pedido.

fundo e para o investidor. Este fundo pode estar exposto a significati 30 em ativos fi iros de renda fixa, de renda variavel e de crédito, inclusive, de poucos emissores, com os riscos dai recorrentes. Este

fundo se utiliza de estratégias que podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagao do cotistas de aportar

* pos-cotizagdo

" Janelade 252 dias  ?Desde ago/17
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INVESTIMENTOS

Fundo multimercado livre que tem o objetivo de superar de forma
consistente seu Benchmark no longo prazo, com meta de volatilidade
préxima aos 15%.

O fundo tem uma politica de investimento global, principalmente nos
mercados de agdes, taxas de cambios, commodities e juros.

Para tais alocagbes sdo realizadas andlises
macroecondmicas dos ativos que compdem o portfélio

fatoriais e

Publico Alvo
Investidores qualificados que busquem performance diferenciada no
longo prazo e entendam a natureza dos riscos envolvidos.

Para maiores detalhes, veja o regulamento do fundo.
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Rentabilidades

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano E::i?g % CDI
2015 9.27 -9.43 6.21 -12.51 21.10 11.33 6.45 -0.79 1.26 -1.82 30.20 30.20 284.70%
CDI 0.42 0.95 0.98 1.06 1.18 111 111 1.11 1.06 1.16 10.61 10.61
2016 5.36 -15.15 -0.55 1.94 3.62 -14.73 4.45 0.22 -7.57 13.87 -2.52 2.04 -12.23 14.28 54.71%
CDI 1.05 1.00 1.16 1.05 111 1.16 1.11 1.21 111 1.05 1.04 1.12 14.00 26.09
2017 11.76 6.45 -1.48 -8.69 -1.64 3.22 1.40 2.62 0.59 5.46 215 5.93 29.81 48.34 125.09%
CDI 1.09 0.87 1.05 0.79 0.93 0.81 0.80 0.80 0.64 0.65 0.57 0.54 9.95 38.64
2018 6.69 3.31 1.17 272 -5.48 -1.54 -6.10 3.47 -0.59 -0.35 -4.82 1.86 -5.81 39.72 83.55%
CDI 0.58 0.47 0.53 0.52 0.52 0.52 0.54 0.57 0.47 0.54 0.49 0.49 6.42 47.55
2019 7.10 8.04 2.06 -0.95 3.63 3.33 0.62 1.22 -4.64 -5.63 0.57 15.45 61.31 109.94%
CDI 0.54 0.49 0.47 0.52 0.54 0.47 0.57 0.50 0.47 0.48 0.38 5.57 55.77

Caracte as Gerais

Aplicagdo Minima RS 5,000.00
Movimentag&o minima RS 1,000.00
Saldo Minimo RS 1,000.00
Cota de aplicagdo D+0
Cota de resgate D+30
Liquidagdo do Resgate D+1*
Taxa de administragdo (a.a.) 2.00%

Taxa de performance 20% que exceder o benchmark
Taxa de saida antecipada -
Benchmark 100% CDI
Data de Inicio 18/03/15

Cota e PL Fechamento més (R$)

Cota Fechamento do més 1.61309
PL Fechamento do més 66,033,642
PL Médio (ult. 12 meses) 74,217,333

Retorno (%) Fundo CDI % CDI

Retorno Ultimos 12 meses 15.94 6.07 262.60
Estatisticas Retorno Qtde %

Meses Positivos 35 61.4%
Meses Negativos 22 38.6%
Meses acima do benchmark 33 57.9%
Meses abaixo do benchmark 24 42.1%
VaR N&o Paramétrico 95% (diario em % PL) 1.42%
Volatilidade Anualizada® 13.62%

Caracteristicas do Fundo

Classificagdo ANBIMA Multimercado Livre
Gestao: AC2 Investimentos LTDA
Administrador: BTG Pactual
Custodiante: BTG Pactual
Auditor: Ernest & Young
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por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito (FGC*). Esta modalidade de investimento possui outros custos envolvidos, além das despesas do préprio fundo. Para obter informagaes s obre conversio de cotas, objetivo, politica de investimentos, piblico alvo, indice comparativo de

rentabilidade e outras informacdes relevantes deste fundo, consulte o regulamento. Rentabilidade obtida no passado néo

futuros. A

garantia de

tratamento tributdrio para fundos de longo prazo. A politica de investimentos deste fundo permite o investimento no exterior e em derivativos financeiros, bem como em direitos creditérios e em outros ativos considerados de crédito privado.
0 investimento neste fundo apresenta riscos para o investidor. Ainda que a AC2 INVESTIMENTOS mantenha sistema de gerenciamento de riscos, no hé garantia de completa eliminagdo da possibilidade de perdas para o fundo e

para o investidor. Este fundo pode estar exposto a significati 40 em ativos

de renda fixa, de renda variavel e de crédito, inclusive, de poucos emissores, com os riscos dai recorrentes. Este fundo se utiliza de

estratégias que podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagao do cotistas de aportar recursos adicionais para

cobrir o prejuizo do fundo. A AC2 INVESTIMENTOS adota politica de exercicio de direito de voto em assembleias, que disciplina os principios gerais, o processo decisério e quais sdo as matérias relevantes obrigatérias para o

exercicio do direito de voto. Tal politica orienta as decisGes do gestor em de

de ativos que
Fundos de investimentos. Este fundo pode ter suas cotas i por vérios di

* pés-cotizagdo

' Janela de 252 dias 2 Desde set/2016

aos seus titulares o direito de voto. A AC2 INVESTIMENTOS néo comercializa nem distribui cotas de
, 0 que pode gerar diferengas de hordrios e valores minimos para aplicagéo ou resgate, e telefones para atendimento ao cliente.
Verifique se a liquidagéo financeira e conversio dos pedidos de resgate deste fundo ocorrem em data diversa do respectivo pedido.

ANBIMA

A presente instituicdo aderiu ao
Cddigo ANBIMA de Regulacdo
e Melhores Préticas para os
Fundos de Investimento.
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deste fundo é liquida de taxas de administragdo e de performance, mas bruta de impostos. Ndo hé garantia de que este fundo terd o
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Objetivo do Fundo Fundo x Ibovespa

Fundo de agdes livres com objetivo de gerar ganhos consistentes acima 220 220
do Benchmark no longo prazo. 210 . 'bovespa 210
—— AC2 All Equities
. P . - Lo 200 200
0 fundo combina uma estratégia fatorial, market timing e stock picking
fundamentados em indicadores proprietdrios. 10
180
Para realizar tais estratégias s&o utilizadas analises quantitativas e 170
qualitativas de todas as empresas que compdem o portfolio. 160
150
140
130
Publico Alvo 120
Investidores em geral que busquem performance diferenciada no longo 110
prazo e entendam a natureza dos riscos envolvidos.
100
Para maiores detalhes, vide regulamento do fundo. 90
<
(\O

Rentabilidades

Desde

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano inicio Alpha Ibovespa

2016 -1.13 1.12 -0.03 -0.03 1.56
Ibovespa 1.15 -2.71 -1.59 -1.59

2017 14.90 6.91 -0.69 -6.19 -1.70 3.64 212 245 0.08 593 271 6.48 41.42 41.38 16.54
Ibovespa 7.38 3.08 -2.52 0.65 -4.12 0.30 4.80 7.46 4.88 0.02 -3.15 6.16 26.86 24.84

2018 11.23 3.68 1.82 -3.20 -12.26 -10.07 1.76 4.89 -2.39 1217 -3.77 3.32 4.20 47.31 3.71
Ibovespa 11.14 0.52 0.01 0.88 -10.87 -5.20 8.88 -3.21 3.48 10.19 2.38 -1.81 15.03 43.60

2019 10.49 10.00 1.98 -1.64 6.35 5.88 -0.15 -5.35 -0.59 -4.48 3.95 28.06 88.65 11.80
Ibovespa 10.82 -1.86 -0.18 0.98 0.70 4.06 0.84 -0.67 3.57 2.36 0.95 23.15 76.85

Caracteristicas Gerais Histograma de Retornos didrios (%)

Aplicagdo Minima R$ 1,000.00 i

Movimentag&o minima RS 1,000.00 152 150
Saldo Minimo RS 1,000.00 140
Cota de aplicagdo D+1
Cota de resgate D+30 10
Liquidagdo do Resgate D+2* 100
Taxa de administracdo (a.a.) 2.00% | Tx. Adm. Méx. 2.30%
Taxa de performance 20% que exceder o benchmark 80
Taxa de saida antecipada - 4
Benchmark 100% Ibovespa
Data de Inicio 10/11/16 40
°
Cota Fechamento do més 1.88648 0
PL Fechamento do més 30,145,806 <-200%  (-2.00%, -1.50%)] (-1.50%, -1.00%] (-1.00%, -0.50%) (-0.50%, 0.00%)] (0.00%, 0.50%] (0.50%, 1.00%] (1.00%, 1.50%)] (1.50%, 2.00%] >2.00%
PL Médio (ult. 12 meses) 21,532,555
Volatilidade histdrica (40 dias)
Retorno Ultimos 12 meses 29.99 20.50 146.29 359%
Meses Positivos 23 62.2% 30%
Meses Negativos 14 37.8% 5%
Meses acima do benchmark 20 54.1%
Meses abaixo do benchmark 17 45.9% 20%
VaR Nio Paramétrico 95% (diario em % PL) 2.22% 15%
Volatilidade Anualizada’ 21.22%
10%
Classificagdo ANBIMA Agdes Livre 5%
Gestéo: AC2 Investimentos LTDA o%
Admini§trador: BTG Pactual 4 4 4 2 4 4 RIS RS > S S R o o o )
Custodiante: BTG Pactual & & &Y F Y P S Y S
Auditor: Ernest & Young
aleitura cuidadosa do deste fundo de investi e de outros geridos pela AC2 INVESTIMENTOS LTDA ("AC2 INVESTIMENTOS") antes de efetuar qualquer deciso de investi Fundos de investi néo sdo idos pelo admini do fundo, pela AC2 INVESTIMENTOS,

por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo fundo garantidor de crédito (FGC?). Esta modalidade de investimento possui outros custos envolvidos, além das despesas do préprio fundo. Para obter informagdes s obre conversao de cotas, objetivo, politica de investimentos, publico alvo, indice comparativo de

rentabilidade e outras informagdes relevantes deste fundo, consulte o regulamento. Rentabilidade obtida no passado néo garantia de futuros. A deste fundo é liquida de taxas de administrago e de performance, mas bruta de impostos. N&o hé garantia de que este fundo terd o
tratamento tributdrio para fundos de longo prazo. A politica de investimentos deste fundo permite o investimento no exterior e em derivativos financeiros, bem como em direitos creditérios e em outros ativos considerados de crédito privado.
0 investimento neste fundo apresenta riscos para o investidor. Ainda que a AC2 INVESTIMENTOS mantenha sistema de gerenciamento de riscos, néo ha garantia de completa eliminagdo da possibilidade de perdas para o fundo e N A presente instituicio aderiu ao

para o investidor. Este fundo pode estar exposto a i 30 em ativos iros de renda fixa, de renda variavel e de crédito, inclusive, de poucos emissores, com os riscos dai recorrentes. Este fundo se utiliza de COdlgO ANBIMA de Regulagéo

e Melhores Préticas para os
Fundos de Investimento.

estratégias que podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotistas de aportar recursos adicionais para :
cobrir o prejuizo do fundo. A AC2 INVESTIMENTOS adota politica de exercicio de direito de voto em assembleias, que disciplina os principios gerais, o processo decisério e quais séo as matérias relevantes obrigatérias para o ANBIMA

exercicio do direito de voto. Tal politica orienta as decisdes do gestor em ias de de ativos que i aos seus titulares o direito de voto. A AC2 INVESTIMENTOS néo comercializa nem distribui cotas de

Fundos de investimentos. Este fundo pode ter suas cotas por vérios distribui , 0 que pode gerar diferengas de horérios e valores minimos para aplicagéo ou resgate, e telefones para atendimento ao cliente. ‘__4

Verifique se a liquidagéo financeira e converséo dos pedidos de resgate deste fundo ocorrem em data diversa do respectivo pedido.

* pés-cotizagao

1 Janela de 252 dias
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