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Junho/2023 - 0 mercado precificando o corte de juros,
abrindo boas perspectivas para a bolsa

Junho foi um més intenso de discussdo sobre a politica monetaria no
Brasil: Decisdo do Copom, comunicado pds reunido, ata, Relatorio de
Inflagdo e Conselho Monetario Nacional.

A decisdo pela manutencdo do juro basico pelo COPOM em 13,75% a.a ja
era amplamente esperada pelo mercado.

Porém, além da ja recorrente pressido do Executivo sobre o Banco Central
por uma queda da taxa SELIC, os nimeros comecaram a conspirar na
direcdo de um relaxamento monetario, iniciando pelo movimento nas
expectativas no Boletim FOCUS. Observou-se declinio importante nos
IPCAs e nas taxas SELIC projetados, além de elevagdo nas estimativas de
PIB. Enfim, o quadro macroeconomico esta se tornando muito favoravel
ao Brasil.

Figura 1 - Boletim Focus: maio/2023 x junho/2023

Expectativas Final de maio (a.a.) | Final de junho (a.a.)
IPCA 2023 5,71% 4,98%
IPCA 2024 4,13% 3,92%
IPCA 2025 4,0% 3,60%
IPCA 2026 4,0% 3,50%
Taxa Selic (final do ano de 2023) 12,50% 12,0%
Taxa Selic (final do ano de 2024) 10,0% 9,50%
Taxa Selic (final do ano de 2025) 9,0% 9,0%
Taxa Selic (final do ano de 2026) 8,75% 8,63%
PIB 2023 1,68% 2,19%
PIB 2024 1,28% 1,28%

Fonte: Boletim Focus - Banco Central do Brasil

0 COPOM pecou pela comunicagdao em seu encontro de junho. A leitura do
comunicado pds-reunido ndo ensejava nenhum sinal de corte de juros em
agosto. Palavras como cautela, parcimonia, paciéncia e serenidade
embasavam no texto a estratégia de “manter os juros por um periodo
prolongado”. O Unico sinal mais baixista adveio da retirada da mencéo a
possibilidade de elevagao da taxa SELIC, caso a inflagao persistisse.

Ja na ata, mais extensa e detalhada, essa percep¢do mudou. Ficou clara a
mensagem de um COPOM dividido, mas com a maioria pendendo para o
lado de um potencial afrouxamento monetario. Segundo o documento,
houve divergéncia no grau de sinalizacdo desejado pelo colegiado. Fica
implicito, portanto, dado o que foi escrito no comunicado pds-reunido, que
essa minoria representava exatamente o presidente e os diretores mais
importantes. Mas essa é uma especulacdo a ser confirmada no futuro.
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Nao obstante, a ata continuou mencionando a desaceleragao lenta da
inflacdo de servicos e dos nucleos, além da necessidade de reancorar as
expectativas.

Quanto ao primeiro ponto, tanto o IPCA de maio quanto o IPCA-15 de
junho apresentaram melhora. Os numeros cheios circundaram a
estabilidade, a média dos nlcleos caiu para a casa dos 0,35% e a inflagdo
de servigos foi a Unica noticia ruim, ja que ainda persiste ao redor de 0,50%.
0 indice de difusdo também declinou para cerca de 50%.

Adicionalmente, os indicadores de inflacdo ao atacado continuaram a
apontar para deflagdo: IGP-DI de maio (-2,33%); o IGP-10 de junho (-
2,20%) e o IGP-M de junho (-1,93%).

Outro destaque da ata foi a elevagao pelo Banco Central do juro real de
equilibrio - de 4,0% para 4,5% ao ano - em seus modelos, o que mostra a
dificuldade de o Brasil crescer sem inflagao.

O Banco Central reconheceu que os dados de atividade continuam
mostrando desaceleracdo em setores mais sensiveis ao ciclo, o que pode
ser verificado nos nimeros a seguir.

A producao industrial de abril caiu 0,6% ante marco. Destaque negativo
para a produgao de bens de capital que se contraiu 14,2%, demonstrando
a fraqueza dos investimentos no pais.

Além disso, as vendas no varejo restrito apresentaram estabilidade em
abril (+0,1%). No entanto, quando incluimos automadveis e construcao civil
(varejo ampliado), observou-se queda forte de 3,6%.

Finalmente, o setor de servicos também sofreu oscilacdo negativa de 1,6%.

O conjunto da obra - producao industrial, vendas no varejo e servigos -
mostram uma economia fraca, fortalecendo o argumento pré queda da
taxa SELIC. A agricultura constitui-se no Unico segmento que puxa o PIB
para cima.

0 Relatério de Inflagdo do segundo trimestre apontou para uma chance
de estouro da meta de 2023 em 61% e para 2024 em 21%. Acreditamos
ainda que o IPCA 2023 possa ficar ainda abaixo do teto da meta de 4,75%
para esse ano, com um crescimento do PIB acima da nova previsao do BC
(+2,0% a.a). A autoridade monetaria também indicou um hiato negativo de
1,2% entre o PIB potencial e o efetivo, o que abre também espaco para
uma queda da taxa SELIC, caso a inflagao permita.

Para encerrar um més em que a discussdo da politica monetaria foi o tema
central da economia brasileira, tivemos a reunido do Conselho Monetario
Nacional (CMN), onde ficou decidida a manutencdo das metas de 2024 e
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2025, além da definicdo do objetivo de 2026, todas em 3,0% a.a. Boa noticia
que ajuda a acalmar as expectativas de inflagao.

A inovacéo foi a introducdo da meta continua em substituicdo a meta de
ano-calendario a partir de 2025. Varios pontos fundamentais ficaram em
aberto como o novo horizonte de tempo para a convergéncia do IPCA a
meta e a periodicidade da carta a ser apresentada pelo Presidente do
Banco Central, no caso do ndao cumprimento do objetivo.

Temos restri¢cdes ao sistema de meta continua, sobretudo em um pais com
o histérico inflacionario brasileiro, que ndo se compara aos paises que
adotam a mesma pratica no mundo. E falsa a analogia, por exemplo, com
os Estados Unidos, onde a inflagdo ao varejo desde 1994 (Plano Real) foi,
em média, 2,5% a.a versus 7,1% a.a no Brasil. Sem um horizonte claro
determinado, o risco de leniéncia é alto, sobretudo se tivermos um
proximo Presidente do Banco Central heterodoxo. A conferir nos anos
vindouros.

Outra boa noticia para o Brasil consistiu na mudanca de perspectiva do
rating soberano (BB-) de neutra para positiva pela agéncia S&P. E um
sinal importante em relacdo a percepcdo de reducdo do risco fiscal,
somado a excelente posicdo externa brasileira.

No exterior, destaque para o FED que fez uma interrupgdo tatica na
elevacdo da taxa basica (atualmente no intervalo 5,0- 5,25% a.a). No
entanto, o banco central norte-americano deixou claro que pretende
voltar a estender o aumento de juros a partir da préxima reunido.
Inclusive, a maioria (nove membros) indicou duas altas de 0,25% adicionais
para o FED fund rate até o final do ano.

O panorama da inflagao nos EUA nao mudou, deixando ainda em alerta os
membros da autoridade monetaria norte-americana. O CPI subiu +0,1% no
més de maio, com o nucleo em +0,4%, ambos em linha com o esperado. Ja
o PPI caiu -0,3% versus -0,1% de expectativa, enquanto o nucleo foi de 0%
versus -0,2% esperados.

0 Banco Central Europeu (BCE) elevou os juros em 0,25% para 3,5% e ja
prevé nova alta para julho. Ja o Banco da Inglaterra (BOE) acelerou o
incremento da taxa basica em 0,5% (para 5% a.a).

0 aperto de politica monetaria nos paises desenvolvidos comeca a afetar
a atividade. Os PMIs industriais vém declinando leitura apds leitura, se
aproximando da regido entre 40-45, em zona de recessdo. J& os PMIs
servicos ainda resistem na éarea de expansdo (entre 50-54). Tal
combinacé&o resultou em PMIs compostos ao redor de 50, no limitrofe da
expansdo/contracdo de atividade.

Ja o Banco Central Chinés (PBOC), com a inflacdo interna controlada,
caminhou na direcdo contraria e cortou juros em 0,10% para 2,65% a.a nas
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taxas de médio e longo prazo e 1,90% a.a para as taxas de curto prazo.
Com o baixo crescimento projetado para o mundo desenvolvido, a China
continua sendo o grande diferencial de desempenho da atividade
econdmica mundial para 2023.

Por que acreditamos na bolsa brasileira nesse contexto macroeconémico?

« Valuation atrativa, tanto relativa (em relagao a outros emergentes)
quanto absoluta (versus multiplos histdricos).

* Ganho de espagco entre portfolios emergentes versus
Russia/Turquia

* Precos de commodities, mesmo que caiam, ainda estarao altos

« Crescimento finalmente voltando (bom nivel para padroes
brasileiros)

e Juros chegaram ao teto (com viés de queda iminente), o que
normalmente dispara posicionamentos em bolsa.

« Reforma Tributaria ja no Congresso

Figura 2: Retorno dos ativos em junho/23

Indicadores mai/23 | jun/23 |Variacdo més x més

Bolsas

|bovespa 108.335 118.087 2,0%
IBX 45575 494616 B8.9%
S&P 500 4180  4.450 6,5%
Cambio

Dolar/Real 5,10 4,82 5,8%
DXY 104,16 10291 -1.2%
Curva de Juros e Risco-Pais

DI Janeiro 2033 11,67% 10,66% -1,0%
NTN-B 2027 5,52% 5,29% -0,2%
NTN-B 2055 5,74% 5,45% -0,3%
Swap DI x Pré 12 meses 12,12% 11,38% -0,7%
CDS Brasil 10 anos 296% 2,75% -0,2%
Treasury 2 anos 440% 4,88% 0,5%
Treasury 10 anos 3,64%  3,82% 0,2%
Commodities

Petrdleo Brent 7198 74791 4,1%
Minério de Ferro 103,20 111,60 8.1%
Soja US$ (CBOT) 1.300 1.442 10,9%
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No mercado de renda variavel, o Ibovespa subiu 9,0% em junho,
acompanhando as bolsas externas, influenciado pelo fechamento da curva
de juros e melhor perspectiva em relacdo a atividade. Dos vinte e dois
indices setoriais calculados pela Meta Asset Management, vinte e um
apresentaram variagdo positiva no més (apenas o desempenho do
segmento de mineracao foi negativo).

Ja 0 S&P norte-americano também experimentou importante alta de 6,5%
no més, por conta de bons dados de atividade.

No mercado de renda fixa, a curva continuou “desinclinando” (ja no terreno
negativo), muito puxada pelos numeros melhores de inflacdo, pela
mudanga de postura Banco Central em relagdao a um potencial corte de
juros em agosto e pela decisdo positiva do Conselho Monetario Nacional
quanto a meta de inflagdo 2024-2026. Enquanto o swap de doze meses
caiu de 12,12% para 11,38% a.a. (-74 pontos-base), o DI de dez anos
declinou mais fortemente, de 11,67% para 10,66% a.a. (-101 pontos-base).

No mercado de NTN-Bs, o movimento foi também de queda generalizada
da curva, com contracdo tanto dos cupons mais curtos (2027: -23 pontos-
base, de 5,52% para 5,29% a.a) quanto dos mais longos (titulo 2055: - 29
pontos-base, de 5,74% para 5,45% a.a).

Enquanto isso, a curva de juros das Treasuries de dois e dez anos, tiveram
um comportamento bastante volatil, mas a mensagem hawkish sobre
futuras elevagoes de juros FED fez com as taxas abrissem. Enquanto o
rendimento da Treasury de 2 anos subiu de 4,40% a.a para 4,88%, a taxa do
titulo de 10 anos escalou de 3,64% para 3,82% a.a no més.

No mercado de cdmbio, o Brasil seguiu, em junho, a mesma tendéncia de
apreciagao da moeda norte-americana observada internacionalmente
(DXY: -1,2%), com o Real se apreciando (+5,8%) em relacdo ao délar
(também impulsionado pela mudanca de perspectiva de rating pela S&P e
pelo bom humor do mercado). Tal valorizacdo do Real ocorreu também
lastreada na subida da cotacdo do minério de ferro (+8,11%), da soja
(+10,9%) e do petrdleo (Brent +4,1%).

Ja o Risco-Brasil, representado pelo Credit Default Swap (CDS), nesse
ambiente positivo pro-Brasil, caiu de 2,96% para 2,75% a.a
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Figura 3: indices setoriais - Meta Asset - Més de junho/23

indices Meta Asset

Meta indice Aéreas 43,5%
Meta [ndice Construcio 20,7%
Meta indice Bancos 18,1%
Meta indice Supermercados 18,0%
Meta indice Tecnologia 15,9%
Meta [ndice Exploraciode Imdveis  14,8%
Meta Indice Energia Elétrica 14,1%
Meta Indice Varejo 13,8%
Meta Indice Oleo Gas Petroquimico  13,1%
Meta [ndice Logistica 10,7%
Meta Indice Satde 9,0%
Ibovespa 9.0%
IBX 8.9%
Meta Indice Frigorificos 8,4%
Meta [ndice Shoppings Centers 7.3%
Meta indice Agua e Saneamento 61%
Meta indice Materiais Basicos 5.8%
Meta indice Agricultura 57%
Meta [ndice Servicos Financ. 4,4%
Meta Indice Industria 43%
Meta Indice Aclcar e Alcool 41%
Meta indice Siderurgia 1,9%
Meta [ndice Locacio de Velculos 0,1%
Meta indice Mineracdo -0,7%

Vinte e um indices setoriais experimentaram variagdo positiva no més de
junho/23.

Em primeiro lugar, veio o segmento de aéreas (+43,5%), na esteira da
valorizacdo do Real, declinio do preco do petrdleo e recuperacéo da forte
depreciacdo dos papéis. Destaque para Azul (+30%) e Gol (+59%).

No segundo posto, apareceu o setor de construcdo (+20,7%), com os
papéis sendo puxados pela queda na curva de juros. Cite-se Tenda (+41%),
Gafisa (40%), Plano & Plano (+26%) e Mitre (26%).

Na terceira posicao, veio o segmento de bancos (+18,1%), beneficiado pela
melhora no ambiente de risco-Brasil. Aponte-se Banco Pan (+40%), Modal
(+26%), BMG (+26%) e BTG (+19%).

Ja o nicho de mineracdo (-0,7%) apresentou ma performance relativa pelo
segundo més consecutivo, pela valorizacdo do cambio e rotagdo de
carteiras para acbes de setores ligados a economia interna. Olhar
negativo para CSN Mineracdo (-5%) e CBA (-3%).

0 segmento de locacdo de veiculos (+0,1%) foi diretamente afetado por
operagdes corporativas especificas, envolvendo empresas como a Vamos,
Localiza e Simpar.
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Figura 4: indices setoriais - Meta Asset - Ano de 2023

indices Meta Asset ' no ano |

Meta indice Aéreas 91,1%
Meta indice Construcido 53,2%
Meta indice Logistica 40.8%
Meta indice Shoppings Centers 33,6%
Meta indice Industria 29 8%
Meta indice Bancos 28,3%
Meta indice Energia Elétrica 21,9%
Meta Indice Locacio de Veiculos 20,7%
Meta indice Agua e Saneamento 18.7%
Meta indice Aclicar e Alcool 17,8%
Meta indice Varejo 17.5%
Meta indice Materiais Basicos 15,9%
Meta indice Salde 15,6%
Meta Indice Tecnologia 12,3%
Meta indice Servicos Financ. 10,1%
lbovespa T.6%
IBX 6,6%

Meta indice Exploracdo de Iméveis  6,4%
Meta indice Oleo Gas Petroquimico  5,3%

Meta Indice Supermercados -4,2%
Meta indice Agricultura -4,9%
Meta indice Frigorificos -8,2%
Meta indice Siderurgia -12.9%
Meta Indice Mineracdo -21.7%

No ano de 2023, destaque positivo para os setores de aéreas e construcdo
e, negativo, para os segmentos de mineragao e siderurgia.

CARTEIRA META VALOR

O Meta Valor FIA atingiu desempenho de +5,76% versus +8,87% do IBX em
junho/23. No ano, a performance acumulada do fundo chega a -2,17%,
enquanto a do IBX alcanga +6,59%.

O cendrio permaneceu positivo para o mercado acionario brasileiro em
junho, decorrente da nova rodada de queda dos juros futuros (arcabouco
fiscal + queda da inflacdo) e do bom desempenho dos principais mercados
internacionais. O Fundo Meta Valor apresentou desempenho inferior ao do
IBX-100 no més, decorrente da alta das acOes da Petrobras e da
valorizacao abaixo do referencial de algumas agdes dos setores de
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siderurgia, varejo, logistica e bens de capitais.

0 preco do minério de ferro Platts se recuperou em junho e subiu 8,1%,
reduzindo para 4,9% a queda acumulada no ano. Mesmo assim, as agoes
das empresas de siderurgia e mineracdao ndo acompanharam a alta do IBX,
em funcdo da valorizagcdao do Real e da rotagao do mercado para as
empresas mais ligadas a economia doméstica.

Ja o setor de varejo ndo apresentou um comportamento linear. A maior
alta da carteira do Meta Valor no més veio das acdes do Assai, que
estavam muito descontadas, com o mercado antes precificando um
cendrio extremamente negativo para a empresa. A acdo foi beneficiada
pela saida total do Casino do seu capital social, com consequente aumento
de free float. J& outras empresas do setor apresentaram fraco
desempenho no més, em virtude de resultados ainda desafiadores no
curto prazo e da concorréncia com empresas chinesas de comeércio
eletronico, que se beneficiaram da isencdo do imposto de importacdo para
produtos no valor de até US$50.

O setor de bancos, beneficiado pela melhora da percepgao de risco do
Brasil, também apresentou uma boa valorizagdo no més. Além disso, os
resultados do segmento devem manter crescimento na comparagao
trimestral ao longo do ano, com a margem financeira bruta compensando
0 aumento das provisGes para perda de crédito. Na comparacdo com o
ano anterior, os melhores balancos continuam sendo do Itad (nossa
preferéncia), Banco do Brasil e BTG.

CARTEIRA META SMALL CAPS

O Meta SMALL CAPS FIA atingiu desempenho de +9,69% versus +8,17% do
benchmark SMLL em junho/23. No ano, a performance acumulada chega
a +33,73%, enquanto a do SMLL alcanga +13,26%.

CASO DE INVESTIMENTO DO MES: PetroRio (PRIO)

Ao longo do primeiro semestre, adicionamos a¢6es de PRIO ao portfélio
do fundo Meta Valor FIA.

Contexto setorial

Em primeiro lugar, o objetivo da posicao comprada na empresa na carteira
constitui-se na exposicdo estratégica a commodity petréleo. Entendemos
que o petrdleo possui dindmica de mercado peculiar, bem diferente do que
ocorre em outros setores commoditizados, sobretudo no que diz respeito
a sua oferta. As cotacBes do dleo, no nosso entender, serdo bastante
resilientes ao longo da década. Ndo obstante, a posicdo especifica em
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PRIO reflete um risco de governanga corporativa substancialmente mais
baixo vis a vis os pares setoriais.

O principal motivo da posicao, contudo, consiste na capacidade, que
enxergamos na empresa, de gerar valor ao revitalizar campos maduros. A
companhia ja demonstrou nos Ultimos anos sua exceléncia no aumento da
produtividade dos campos. Esse desempenho operacional excepcional é
demonstrado pelo histérico de seu lifting cost (custo de extragdo), cuja
trajetéria de queda é notdria ao longo dos anos. Muito por essa
justificativa, no cenario de estarmos errados sobre a dindmica de cotacao
da commodity (no caso, de ela ndo se apresentar resiliente como
imaginavamos), a PRIO, ainda assim, possuiria margens saudaveis, dado
seu baixo custo de extragao, estando menos exposta que seus pares.

Contexto operacional

Mais do que isso, a companhia passa por poucos ou nenhum “solugco” no
caminho de assumir a operacao dos ativos. Por exemplo, ao incorporar o
ativo de Albacora Leste, no inicio deste ano, o lifting cost consolidado da
companhia se manteve praticamente estavel, abaixo dos US$ 10,00/ barril.
Isso ocorre ndo obstante o ativo chegar a companhia com baixa
produtividade versus seu potencial, em fungao da situacao que o campo
foi entregue a empresa apods o fim da gestdo Petrobras.

O foco no crescimento organico, com prioridade de esfor¢co nos campos
que ja estdo sob responsabilidade da companhia, tem se mostrado uma
estratégia vencedora.

Figura 5: Lifting Cost da companhia, em délares por barril
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Situacgdo financeira confortavel

Outra justificativa plausivel para a escolha por PRIO é sua controlada
alavancagem. O conforto de caixa é crucial para que a PRIO possa
enfrentar os investimentos necessarios para aumentar a produtividade
dos campos, em linha com o reportado nas certificagdes independentes,
sem incorrer em atrasos. Tal caracteristica de balanco é importante em
um setor com alta volatilidade nos pregos de venda.

Atualmente, a companhia se encontra com folga na geracdo de caixa.
Mesmo sendo notadamente uma companhia de crescimento e com
diversos compromissos de CAPEX existentes em seus trés campos
(Albacora Leste, Frade+Wahoo e Polvo+TBMT), a PRIO provavelmente terd
ainda espaco para pagamento de dividendos extraordinarios referentes a
2023 (isso se nenhum novo M&A for bem-sucedido).

Albacora Leste

No que se refere ao ativo de Albacora Leste, acreditamos que, até o final
do ano de 2023, a companhia tem tudo para melhorar bastante a sua
producdo - que chegou defasada - para proximo do patamar das
certificacoes. Os problemas atualmente existentes possuem solugao
técnica relativamente mais simples quando comparados as existentes no
setor, sobretudo para uma empresa com a qualidade da PRIO.

O desempenho do campo, que demanda monitoramento mensal dos
investidores, pode catalisar os papéis da companhia a uma precificacdo
cada vez melhor ao longo do segundo semestre, sobretudo por nao
enxergarmos o petrdleo caindo de forma ainda mais relevante do que a
correcdo até entdo ocorrida no ano (Brent acumulou queda de 10% no
primeiro semestre, com preco proximo dos US$ 75 / barril).

Frade e Wahoo

O campo de Frade é um 6timo exemplo do sucesso operacional da
companhia. Para efeito comparativo, sua certificacdo 2P (Reservas
Provadas + Provaveis) exigiria uma producdo de aproximadamente 44 mil
barris didrios de producdo em 2023, patamar bem abaixo dos 54 mil barris
de hoje. Esse sucesso é reflexo de campanhas de perfuracdo muito bem-
sucedidas, cujos resultados ficaram acima das expectativas do mercado.
Mais um poco estad com previsdo para chegar em julho, o que tende a ser
outro catalisador para a tese. Em 2024, comegam as perfuragdoes em
Wahoo, bem como sua ligagdo a Frade.

Polvo e Tubarao Martelo

Polvo e Tubardo, seu campo mais antigo, completa o portfdlio de ativos da
empresa. 0 campo produz 17 mil barris atualmente.
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Valuation, risco-retorno e resumo

Acreditamos que os multiplos atuais da PRIO (3,3x EBITDA 2024) sdo
baratos diante: 1) do crescimento que a companhia apresentara nos
proximos anos; 2) da menor percepcdo de risco de que algo possa dar
errado operacionalmente vis a vis outras “juniors”; 3) Vantagem por néo
ter intervencao estatal.

Em resumo, consideramos PRIO a melhor escolha no setor. Acreditamos
na concretizagdo das premissas operacionais, o que torna o ativo bastante
atrativo aos precos atuais.
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FLASH REPORT
DIVULGACAO DE COTAS

Fundos de Ag5es Valor da Més PL Atual PLMeédio Estratégia Dat'a.de
Cota Inicio

META VALOR FIA 30/06/2023 2,83444969 5,76%  -2,17% 7.47% 199.096  233.569 A‘;ft?vf’x 11/04/2006
IBX-100 8,87%  6,59% 17,60%
IBOVESPA 9,00%  7,61% 19,83%

META 11 SMALL CAP FIA 30/06/2023 1,04840778 9.69%  33,73% 34.96% 2.973 2.396 ﬂ&‘iﬁs jtri';z" 11/04/2022
Small 8,17%  13,26% 19,79%

Total Estratégia Renda Variavel 202.070 235.965

Total AUM 203.217 237.068

Indicadores

CDI 30/06/2023 1,07%  6,50%  13,54% DATA DE ENVIO

IPCA 30/06/2023 0,23%  2,95%  3,94% 03/07/2023

IBrX - 100 30/06/2023 8,87% 6,59%  17,60% DATA DE REFERENCIA

SMLL 30/06/2023 8,17% 13.26% 19.79% 30/06/2023

As rentabilidades informadas estao liquidas de taxas de administragdo e performance.

META VALOR
Taxa de Administracdo: 2,50% a.a.

Taxa de Performance:20% sobre o ganho que exceder a variagdo do IBX-100 FECHAMENTO (conceito marca d'adgua).

Resgate: D+1, D+2.

(*)A coluna 12 meses se refare a rentabilidade da cota data base (d-1) dividido pela cota do dia atil equwalente de 12 meses ati

META 11 SMALL CAP FIA

Taxa de Administragdo: 2,50% a.a.
Taxa de Performance:20% sobre o ganho que exceder a variacio do INDICE SMLL FECHAMENTO (conceito marca d'agua).

Resgate: D+1, D+2.

Fundos de investimentondo contam com garantia do administradordo fundo, do gestor da carteira, de

qualquermecanismo de seguro ou, ainda, do fundogarantidorde crédito -

FGC. A rentabilidadecbtidano

passado ndc representa garantia de rentabilidadefutura. Para avaliagdo da performancedo fundo de

investimento,& recomendavel uma analise em umperiodo de, no minime, 12 (doze)meses.

. Leia o prospecto,

o formulério de informacées complementares, LAminas e Requlamento antes de investir. A rentabilidade

3 A presente instituicao aderiu 20
D, Codigo ANBIMA de Regulagao
e Melhores Praticas para o8

ﬂN BIMA Fundos de Investimento.
e —
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