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ATA DA REUNIÃO ORDI ÁRIA DO COMITÊ DE 

INVESTIMENTOS DO INSTITUTO DE PREVIDÊNCIA DOS MUNICIPIÁRIOS DE 
CATANDUVA realizada em Catanduva na sede do IPMC no dia 21 de julho as 16h30min 
para tratar dos segu intes assuntos: 

a) Apresentação Banco Suntander: Cenário no Exterior; fundos de Renda Variável; 
b) Apresentação Dóllar Bills: Cenúrio RV 2° semestre 202 1: 
c) Leitura e aprovação da ata da reunião anterior: 16/06/2021; 
d) Análise de Cenário Econômico Junho e Julho 202 l; 
e) Análise do Fundo BTG SP 500 Multimercado x Western SP 500 Multimercado; 
t) Relatório de investimentos 06/202 1 e resumo relatório; 
g) Alocações e realocações de recursos; 
h) Credenciamento de Gestor e Administrador; 

a) Apresentação Banco Santander: Cenário no Exterior; fundos de Renda Variável; O 
membro Tiago recebeu os representantes Leonardo e André do Banco Santander às 16 horas 
para tratar de diversos assuntos de cenário e projeções de índices econômicos para 2021 e 
2022. A segunda pàrte da reunião com o Banco Santander foi aberta pelo membro Tiago na 
presença de todos os membros do comitê de investimentos e foi passada a palavra para os Srs. 
André e Leonardo. Leonardo apresentou os resultados do fundo no exterior no qual o IPMC 
tem recursos alocados. O fundo vem de dois meses negativos (Maio e Junho 2021 ), porém no 
ano o resultado é de 10,77% positivo conforme lâmina do fundo. O fundo está com uma 
rentabilidade bastante acima do seu benchrnark MSCI WORLD. Leonardo fez uma 
observação na carteira do IP~1C e verificou que todos os fundos do exterior são em dólares, 
com isso apresentou e sugeriu um fundo cm REAIS com hedgc cambial do Banco Santander. 
Ao final André e Leonardo agradeceram a participaram e se colocaram a disposição sempre 
que necessário. ' 

b) Apresentação Dólar Bil ls: Cenário RV 2º semestre 2021; Os representantes Sulivan, J( 
Giovana e Lucas estavam presentes e apresentaram números e comparativos dos fundos que o 
IPMC tem na carteira com os fundos Tarpon GT Ações RV e Guepardo Valor RV. Também foi 
apresentada a evolução da Dolar Bills como empresa no campo Social e Educacional com cursos 
CPA I O e 20 e outras certi ficaçõcs do mercado financeiro. Outros fundos de RV e RF foram 
apresentados e serão objetos de analise do comitê de investimentos. Informações como Sharpe, f 
Risco Retorno e correlação foram avaliadas. Ao final da apresentação o membro Jose Carlos 
perguntou ao Sr. Sulivan como talvez seja ~ recuperação do mundo como um todo no que tange a 
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questão da pandemia, tendo cm vista uma avaliação de o Banco Mundial afirmar que essa demora 
pode ser de até nove anos. Sulivan respondeu que o JPMC deve se preocupar com o cenário x 
RPPS e a busca da meta atuarial sendo a preocupação do ponto de vista estrutural ser avaliada 
conforme dados econômicos. O membro Jose Onofre perguntou sobre a questão da decisão da 
OPEP em aumentar a produção de petróleo no mundo e como isso pode impactar no mercado 
financeiro. Sulivan respondeu que essa decisão pode não ter sido das melhores e disse que essa 
decisão pode pressionar a inílação estando ainda muito cedo para se aprofundar. 

e) Leitura e aprovação da ata da reunião anterior: 16/06/2021; os membros receberam 
a ATA do dia 16/06 com antecedência pelo Wbastapp para que pudessem analisar. A ata foi 
aprovada por unanimidade pelo comitê de investimentos. 

d) Análise de Cenário Econômico Junho e Julho 2021; O membro Tiago informou os 
membros que a analise do cenário será anexada cm ATA atendendo critério do pro-gestão e foi 
enviada aos membros com antecedência para ciência de todos. A volatilidade da bolsa e a CPI da 
pandemia continuam em evidencia no cenário político. No campo financeiro uma pequena 
melhora nas contas públicas foi o destaque sob análise do Banco Safra. 

e) Análise do Fundo BTG SP 500 Multimercado x Western SP 500 Multimercado: o 
membro Tiago informou que o BTG Pactuai apresentou um fundo novo do Banco atrelado ao 
índice SP 500, sendo um fundo passivo. O IPMC tem na carteira um fundo similar na Western 
também passivo. A diferença entre eles está na taxa de administração. o da Westcrn tem 1% de 
taxa de administração e não tem taxa de performance, já o do BTG tem taxa de administração 
0,20% também sem taxa de performance sendo um fundo cinco vezes mais barato. Um 
comparativo foi feito em tela e foi demonstrado ao comitê que o fundo do BTG nas janelas de 12 
meses, 24 meses e período ÓTíMO rentabilizou melhor que o fundo da Western claramente por 
conta da taxa de administração. Tiago informou ao comitê que está aguardando liberação de 
analise do fundo do BTG na consultoria e assim que for liberada comunicará o comitê de 
investimentos para deliberar sobre o assunto e um possível resgate total do saldo para realocação. 
Foi sugerida pelo comitê a convocação do Diretor Edson Andrclla para participar da reunião. 
Todos concordaram. O membro Jose Carlos Zorneta sugeriu contato com a Western sobre o 
assunto. O comitê decidiu aguardar a liberação da analise da consultoria para seguir com o 
assunto. 

Rua Sergipe, 796- Tel : ( 17) 3524-4541 - Fax. 3523-7583 -C!'/PJ 45 118 1 R9/000l -50 • CEP 15.800-100-Cntanduva - SP 

"''"' 2d,' ~ 

X 



,. ' ,.• 

. (»114/uido, de ?7->~~ ckJ Q/Í~~ de ~~ 
3· ~~p 07 ~.e4.t'J.9./.fl.fl.9 

f) Relatório de investimentos 06/2021 e resumo relatório; 

• Inv. Exterior:+ 0,43%: R$ J9( 1 

• Renda Variável: + 1,62%: RS 1.841 430,97 - ACIMA do lBOV que foi de 0,46% 
• Renda Fixa: + 0,06%: R$ 128.631,75 

' • Patrimônio 30/06/2021: R$ 374.427.309,53 
• Retorno no mês: + 0,57% 
• Meta no mês: + 1,01% 
• Retorno no ano até Junho: + 3,56% 
• Meta no ano até Junho:+ 6,70% 

Foram analisados os principais pontos constantes nos relatórios, referentes 
aos produtos investidos e os principais indicadores de mercado. A secretária Vania informou 
que a reforma tri butária deve atingir os fundos dividendos e que o comitê deve acompanhar a 
rentabi lidade desses fundos. 

g) Alocações e realocações de m:ursos; o membro Tiago informou que as sobras do 
mês são no valor de aproximadamente R$ 2.100.000,00 milhões de reais já descontados o valor da 
folha de pagamento e repasses para conta da assistência medica. Tiago informou que o fundo 
BTG Economia REAL chamou a 2° chamada de capital do fundo e o valor é de R$ 1.031.833,43 
ficando a sobra no valor aproximado de R$ 1.050.000,00. Após anaUses dos fundos o comitê 
optou por diversificar a estratégia de alocações recentes focando em fundos CREDITO e 
PRIVADO. Após verificar as rentabilidades no A O e nos últimos 12 MESES o fundo JCATU 
CP lnílação obteve rentabilidade melhor que todos os JMAB e os Duration na carteira. Com isso 
foi aprovado por unanimidade à aplicação no fundo ICATU CP Inflação sendo um dos únicos 
fundos no mercado e compram Credito e Privado atrelados à inflação. 

h) Credenciamento de Gestor e J\d ministrador; o membro Tiago informou ao comitê 
que os credenciamentos de gestores e administradores de 202 1 foram incluídos na plataforma da 
credito e mercado e na reunião desta dàta Coram aprovados o credenciamento das seguintes 
insLituições abaixo: 
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• BEM - DTVM CNPJ: 00.066.670/0001-00 - Administrador 
• BRAM - Bradesco Assct - CNP J: 62.3753134/0001-44 - Gestor . 
• Western Assct CNPJ: 07.437.241/000 1-41 Gestor 
• BTG Pactuai Sf· - C:'JPJ: 59.281.253/0001-23 Administrador 
• BTG Pactuai /\ssct - CNP J: 29.650.082/0001-00 - Gestor 

Nada mais havendo a ser tratado, o Sr Presidente Orivaldo declarou encerrada a 
reumao, lavrando-se a presente Ata que foi aprovada pela unanimidade dos membros 
presentes, conforme assinaturas apostas abaixo. 

Membros: 

ima 

/ . 

Vânia Apa e ida Lopes 
Secretário 
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(n) Home > Cornparoção de Fundos 

(o 

Comparador de Fundos de Investimentos * 
Conheça nosso comparador de fundos exclusivo digitando o nome ou o,CNPJ de qualquer fundo que você deseja avaliar no campo de pesquisa acima. 

Fique à vontade para comparar todos os íundos que quiser. 
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Gráfico de Risco X Retorno 
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-0,63% 
Rent Últimos 12 meses 

Glossário de Finanças e Investimentos 

Pesquise a(s) palavra(s) navegando pelo alfabeto abaixo 

Renda Fixa • Duraçao Baixa Grau de 1nvest,mentos 

CA INDOSUEZ VITESSE FI RF CP 

R$665,69 mi 
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5,62% 
Rent. Últimos 12 meses 
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Relatório resumo de Investimentos IPMC - Base: JUNHO 2021 

Elaborado por: Comitê de Investimentos IPMC 

Enquadramentos: 

Estratégia JUNHO 2021 Limite 3922 BACEN 

RENDA FIXA 60,20% 100% 

RENDA VARIAVEL 30,81~ 30% 

INV. EXTERIOR 8,98% 10% 

Rentabilidade: 

JAN 1 FEV MAR ABR MAi JUN JUL AGO 

RF -0,34% -1,02% -0,01% 0,74% 0,45% 0,06% 

RV -1,26% 0,93% 3,64% 3,32% 3,31% 1,62% 

EXT 2,02% 3,13% 1,69% 0,51% -4,35% 0,43% 

Total -0,41% -0,14% 1,17% 1,45% 0,88% 0,57% 

Meta 0,70% 1,27% 1,46% 0,76% 1,31% 1,01% , 

Rentabilidade Acumulada Carteira IPMC até JUNHO 2021: --------- (+ 3,56%) 

Meta Atuarial acumulada até JUNHO 2021: ------------------------- (+ 6,70%} 

Movimentos no mês: 

APLICAÇOES VALOR RESGATES 

ITAU SOBERANO R$ 64.000,00 ITAU SOBERANO 

SET 

CAIXA DISPONIBILIDADES R$ 469.267,35 CAIXA DISPONIBILIDADES 

88 FLUXO R$ 4.374.803,83 88 FLUXO 

88 ALOCAÇAO ATIVA RF R$ 1.300.000,00 
Kl l'ÍI EA PRIVATE IV FIP MULT R$ 380.557,00 

. 

Considerações: 

Alvo PI 2021 

68% 
28% 
4% 

OUT NOV DEZ 

VALOR 

R$ 63.635,00 
R$ 498.111,90 
R$ 5.070.318,82 

1 

O desenquadramento passivo da RV se deu por conta da ótima valorização das cotas dos ativos do artigo 82 (Res 3922 
BACEN} da carteira do IPMC. A resolução 3922 limita em 30% a alocação em RV e "premia" os institutos certificados no pró­

gestão aumentando em 5% esse limite em cada nível de certificação. Hoje o IPMC está em processo de trabalho para 
alcançar o nível li e consequentemente ter um aumento de 10% no limite da RV pulando de 30% para 40%. A meta é alcançar 

a certificação no mês de Agosto 2021. 

Em relação ao investimento do KINEA IV PRIVATE, trata-se de um FIP e a chamada de capital é um comprom isso assumido no 

boletim de subscrição. O fundo já bateu meta em 2021 e está com uma rentabilidade acumulada no ano de 29,61%, um 

"espetáculo", diga-se de passagem. 

Por não ter mais espaço para alocação em RV, o investimento de R$ 1,3 milhões no BB ALOC Ativa retorno total foi 

deliberado por unanimidade pelo comitê após analises de comparativos na plataforma " MAIS RETORNO" . A estratégia fo i de 

alocar em um fundo ATIVO com gestão livre e o f undo do BB de destacou dos demais nas janelas de 12 meses e no período 

ÓTIMO. Com o objetivo de dive rsificar o portfól io o IPMC tem mais 4 fundos DURATION na carteira com essa caracterfstica. 



L 

Análise CENÁRIO ECONÔMICO - Comitê de Investimentos IPMC -Junho e Julho 2021 

Catanduva, 21 Julho de 2021. 

CAIXA FEDERAL 

O cenário segue para uma tese sustentada na expectativa de recuperação cíclica da economia 
brasileira impulsionada pelo avanço da vacinação. No mercado externo, o quadro é de crescimento 
global bastante robusto, com destaque para o avanço da atividade econômica na China e EUA, o 
que deverá manter o s preços das commodities em níveis elevados. Além disso, o mercado global 
segue com liquidez abundante e taxas de juros nas mínimas históricas. Em âmbito doméstico, com 
o avanço da vacinação local, espera-se que dado número de hospitalizações e mortes, aliado a uma 
recuperação da atividade econômica no 2° semestre de 2021, continue dando suporte para o 
forta lecimento dos resultados das companhias. 

BANCO SANTANDER 

A confiança do empresariado subiu em junho. De acordo com a FGV, o índice de confiança do 
empresariado subiu 4,6% em junho, atingindo virtualmente o patamar neutro de 100 pontos e 
registrando os maiores valores desde 2013. O resultado de junho implica um crescimento no 2T21 
de 4,9%, mais que compensando o recuo de 3,4% visto no 1 T2 I. Em relação ao setor industrial, o 
índice de confiança cresceu 3,3%, insuficiente para evitar uma contração no trimestre (-2,5%). 
Nos detalhes, o excedente de estoques (o percentual de entrevistados que relatam estoques 
''excessivos" menos os que relatam os estoques '·insuficientes") aumentou, atingindo 1,5 pontos 
(O, 1 em maio), seguindo acima do patamar neutro pelo terceiro mês consecutivo. Este ainda é um 
nível historicamente baixo mas pode sinalizar que a recomposição de estoques está em andamento. 

BANCO SAFRA 

CONTAS PÚBLICAS 
MELHORA DE CURTO PRAZO NÃO PODE CAMUFLAR REGRAS SIMPLES 

As surpresas positivas das contas públicas desse ano não podem camuflar a necessidade de 
vigilância em relação a perspectivas futuras e decisões que vem sendo tomadas recentemente. O 
resultado fiscal continuará apertado nos próximos anos, devendo ser mantido o foco em respeitar o 
teto de gastos e o cuidado em relação a eventuais alterações tributárias. É provável que precisemos 
de medidas adicionais para manter a solvência no longo prazo. 

ESTADOS UNIDOS 
INFLAÇÃO, QUE SEJA TRANSITÓRIO ENQUANTO DURE 

A inflação ao consumidor de junho surpreendeu novamente, acelerando para 5,4% em doze meses. 
/\. inílação no atacado também veio acima das c;,..pectativas, registrando alta de 7 ,3% nos últimos 
doze meses. O presidente do Banco Central Americano (Fed) reforçou a avaliação de que as 
pressões in ílacionárias são transitórias. 

Fontes: 

• Banco Santander 
• Banco Safra 
• Boletim Caixa redera! 
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Notícias diárias do IBOVESPA 

01-07: -0,89% - Com aversão ao risco político, a sessão foi linearmente negativa para os setores de 
maior peso no índice, como commodities (Petrobras ON -1 ,75%, Vale ON -1,74%) e bancos (Bradesco PN -
1,24%, BB ON - 1,06%). O giro financeiro foi de R$ 32,0 bilhões e, na semana, o índ ice acumul~ agora 

perda de 1,25%- porém no ano, ainda avança 5,59%. bBOVESPA Acumulâdo:-(J:' % 

02-07: + 1,55% - A indústria brasileira produziu, em maio, 1,4% a mais do volume de abril. Na 
comparação com maio do ano passado, o crescimento foi de 29%. O mercado esperava crescimento de 1,5% 
na comparação mensal e 29,9% na anual. "Muitos indicadores de expectativas empresariais estão 
melhorando na esteira da vacinação e muito provavelmente a produção industrial em junho deve vir 
)2.?Sitiva", afirma André Perfeito, economista-chefe da Corretora de Valores Necton. 

Acumulaqo: +O 64%'' 

05-07: -0,55% - A bolsa de valores brasileira, a B3, fechou em queda de 0,55%, aos 126.920 pontos, nesta 
segunda-feira (5), em sessão com menor volume de negócios, dada a ausência de Wall Street por conta do Dia da 
Independência dos Estados Unidos. Entre as principais quedas, Petrobras recuo mais de 1 %. No Brasil, o mercado 
financeiro elevou as prqjeções para o IPC/\ e PIB de 202l e diminuiu a estimativa da taxa de câmbio ara o final do 
ano, se,~do pesquisa Focus divulgada nesta segunda-feira pelo Banco Central. V u 
+0,09%) 

06-07: -1,43% - Ibovespa cai com escalada da TENSÃO POLITICA LOCAL e testa os 125 mil pontos. 
Índice se mantém em cenário negativo desde a abertura do pregão do dia, em um movimento intensificado 
pelos ruídos po líticos em Brasília. Não bastasse, a queda de hoje ai nda tem o respaldo de Nova York, onde 
os indicadores operam com perdas sign ificativas puxadas pela realização de lucros após o recorde triplo 

anotado na última sexta-feira. · 1BOVESPAAçúmufado: -1 34% 

07-07: + 1,53% - As blue chips, principais ações da bolsa, passam por um pregão de recuperação nesta 
quarta-feira. Os papéis Vale (VALE3), que possuem a maior pa1ticipação no índice, avançam 0,29%. Já as 
ações da Petrobras (PETR3/PETR4), que estiveram entre as maiores ·quedas da véspera, sobem em tomo de 
1 %, na contramão da queda do preço do petróleo. Os grandes bancos também reforçam o movimento de alta, 
com ltat'.1 (1TUB4) lideram os ganhos do setor com uma alta de 1,4 l %. No radar dos investidores, também 
estão os dados do IBGE sobre a~ vendas do varejo de maio. Embora tenham registrado o segundo mês 
seguido no positivo, com alta de 1,7%, o número ficou abaixo da alta esperada de 2,3%, de acordo com o 

consenso da Bloomberg. (IBóVESPA Acumulado: +O 17%j 

08-07: -1,25% - O princípal índice da 83 fechou em queda 1,25%, aos 125.427 pontos. No acumulado 
semanal, as perdas foram de 2%. O movimento de queda da bolsa brasileira ocoçreu em linha.com a aversão 
ao risco do mercado internacional. No exterior, todos os principais índices de ações fecharam em queda, 
enquanto investidores aumentam posição em ativos defensivos, como títulos do Tesouro americano e em 
moedas fortes. Nos Estados Unidos, os índices S&P 500 e Nasdaq caíram 0,86% e 0,72%, respectivamente, 

após terem renovado suas máximas históricas na véspera. (JBOVESPA Ac'urnuladQ: "1 08% 

• I 

Fontes: lnvesting.com; CNN Business; Indicadores CRÉDITO e MERCADO; UOL Economia; Valor Investe; Exame lnvest; 

lnfomoney; 



Notícias diárias do IBOVESPA 

12-07: + 1,72% - O Ibovcspa fechou em forte alta nesta segunda-feira (12) puxado pelo desempenho 
das ações da Vale (VALE3) e de bancos como ltaú Unibanco (ITUB4), Bradesco (BBDC3; BBDC4) e 
Banco do Brasil (BBAS3), que avançaram todas entre 1,4% e 2,6%. Esse movimento veio na esteira do dia 
positivo em Wall Street e seguindo o desempenho dos ADRs (na prática, as ações de empresas brasileiras 
negociadas ·em Nova York) no feriado de 9 de Julho, que manteve a 83 fechada. CPl da Pandemia e assunto 

continuam impactando indiretamente o mercado financeiro. (IBOVESPA Acumulado: 

13-07: + 0,45% - lbovespa fecha cm alta com novidades sobre reforma tributária e se descola de Wall 
Street; dólar sobe a R$ 5, 18. Mercado deixa de lado preocupações com o avanço da inflação nos EUA para 
refletir o alívio com as novas sinalizações políticas. O lbovespa teve alta de 0,45%, a 128.167 pontos com 

volume financeiro negociado de R$ 24,221 bi lhões. (IBOVESPA Acumulado:+ 1,07%) 

14-07: + 0,19% - A bolsa de valores brasileira, a 83, fechou em alta de 0.19%, aos 128.406 pontos. 
nesta quarta-feira (14), ainda sob efeito da repercussão positiva de mudanças sugeridas na segunda fase da 
reforma tributária. Os investidores também monitoraram a cena externa, enquanto o IBC-Br, espécie de 
prévia do PIB, surpreendeu e mostrou que a economia brasileira voltou a contrair em maio. Na máximil do 
dia, a Bovespa chegou a 129.620 pontos. Veja mais cotações. No acumulado do mês e do ano, o lbovespa 

1 

registrou alta de 1,27% e de 7,89%, respectivamente. (IBOVESPA Acumulado:+ 1,26%) 

15-07: -0, 73% - O Ibovespa caiu 0,73% nesta quinta-feira (15), aos 127.467,88 pontos e volume negociado 

de R$ 27,5 bilhões. No pregão de hoje, apenas 15 das 84 ações do índice tiveram resultado positivo. O mau 
humor do mercado recebeu influência das incertezas no cenário intemacional. Com o anúncio da compra do site 
KaBum! por meio de follow-on que deve movimentar R$ 3,4 bilhões com a emissão de 150 milhões de ações. a 
varejista MAGAZINE LUIZA cresceu 3,10%, com ações precificadas a R$ 23,64. (IBOVESPA Acumulado: 

Q 

16-07: -1,18% -0 principal índice de ações da B3 fechou cm queda nesta sexta-feira (16), cm sessão 
volátil marcada pelo vencimento de opções sobre ações, mas ainda acumulou performance positiva na 
semana, em meio a mudanças na proposta de reforma tributária e declarações do presidente do Federal 
Reserve de que não deve reduzir estímulos no curto prazo. O Tbovespa recuou 1, 18%. aos 125.960 pontos. Já 
o dólar fechou próximo da estabilidade. Na semana, a bolsa acumulou alta de 0,42%. Er~ulho, no entanto, 

tem leve queda de 0,66%. No ano, o avanço é de 5,83%. [IBOVESPA Acumulado: -0,65% 

Fontes: lnvesting.com; CNN Business; Indicadores CRÉDITO e MERCADO; UOL Economia; Valor Investe; Exame lnvest; 
lnfomoney; 



Notícias diárias do IBOVESPA 

19-07: -1,24% - lhovespa fecha em queda de 1,2% seguindo "sell-off' das bolsas americanas; dólar 
sobe 2,6% e vai a R$ 5,25. Mercado registra forte desempenho negativo diante dos temores a respeito da 
disseminação da variante delta da Covid. Diversos países europeus estão voltando a implementar medidas de 
distanciamento social. Mesmo com números elevados de casos, o Reino Unido mantém lanos de 
suspender nesta se~unda a maior parte das restrições que continuam a vigorar no país. 

Acumulado: • 1,89o/q) 

20-07: +0,80% Ibovespa fecha em alta seguindo o exterior em meio a correção e expectativa por 
resultados; dólar cai a R$ 5,23. Mercado registrou um desempenho positivo na este•ra da recuperação em 
nível internacional dos preços dos ativos. ''No Brasil devemos ter o mercado acompanhando esse movimento na 
expectativa com a agenda de balanços, que começa a ganhar força", afinna Marcos Iori~, gestor da Integral 

Investimentos. (IBOVESPA Acumulado: -1,09º/ó) 

Fontes: lnvest ing.com; CNN Business; Indicadores CRÉDITO e MERCADO; UOL Economia; Valor Investe; Exame lnvest; 
lnfomoney; 
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@pactuai 

INSTRUMENTO PARTICULAR DE AL TERA%ÃO DO BTG PACTUAL S&P 500 
BRL FUNDO DE INVESTIMENT MULTIMERCADO 

- CNPJ n.0 36.499.594/0001-74 -

BTG PACTUAL SERVIÇOS FINANCEIROS S.A. DTVM, instituição financeira 
inscrita no CNPJ/MF sob o número 59.281.253/0001-23, com sede na cidade e 
Estado do Rio de Janeiro, na Praia de Botafogo, n.º 501, 5° andar (parte), Torre 
Corcovado, Botafogo, CEP 22250-040, neste ato representada na forma de seu 
Estatuto Social, na qualidade de Administrado~a. e tendo em vista que o BTG 
PACTUAL S&P 500 BRL FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCÃõõ 
("Fundo"), resolveu: 

1.1. Reduzir a Taxa de Administração máxima do Fundo de 1,30% (um vírgula 
trinta por cento) para 0,20% (vinte centésimos por cento), de forma que o Artigo 
6° (caput) do Regulamento do Fundo passará a vigorar conforme segue: 

Artigo 6° -A remuneração total paga pelo FUNDO pelos serviços de administração fidu­
ciária será equivalente a um percentual anual de 0,20% (vinte centésimos porcento) so­
bre o valor do patrimônio /fquido do FUNDO, podendo ser acrescida da taxa de adminis­
tração dos fundos de investimento ou fundos de investimento em cotas de fundo de inves­
timento em que o FUNDO invista, atingindo, contudo, no máximo, o percentual anual de 
O, 20% (vinte centésimos por cento) ("Taxa de Administração} A Taxa de Administração 
será rateada entre os diversos prêstadores de serviços ao FUNDO, na forma entre eles 
ajustada, com exceção dos serviços de custódia e tesouraria, que possuirão remuneração 
própria. 

1.2. A alteração acima passará a ter efeito no fechamento do dia 09 de junho 
de 2021. 

BTG Pactuai 

Rio de Janeiro, 09 de junho de 2021. 

BTG PACTUAL SERVIÇOS FINANCEIROS S.A. DTVM 
- Administradora -

Praia de Botafogo, 501 - 6° Andar I Torre Corcovado- Botafogo 122250-0401 Rio de Janeiro - RJ - Brasil I Tel. 
+55 21 3262 9600' 
SAC: 0800 n2 2827 1 Ouvido ria: 0800 722 00481 blgpactual.com 



BTG Pactuai 
S&P 500 Brl FI Mult 

itiffiiii::hlii·i 
Características Principais 

Código Anbima: 533718 

CNPJ: 36.499.594/0001 -74 

ISIN: NÃO HA. 

Objetivo do Fundo 

O FUNDO tem como objetivo buscar replicar a variação em reais do fnd, e 
S&P 500, utlllzando-se dos Instrumentos dlsponlve)s nos mercados de 
derivativos A exposição do FUNDO dependerá, entre outros fatores, da 
liquidez e volatllillade do mercado de Indica S&P 500. 

Classlficaçlio ANBIMA 

Mult,mercado hvre 

Administrador 

BTG Pactuai Servlcos Financetros S/A DTVM 

Gestor 

BTG PACTUAL ASSET MANAGEMENT S/A DTVM 

Movimentações 

INICIAL: RS 500,00; 
MOVIMENTAÇÃO MINIMA: R$ 100,00; 
SALDO MINIMO: RS 100,00 

@pactuai 

Público Alvo 

~a-~ceber aplicações de investidores possoas ffsicas e/ou 
cas em geral, bem r:oio de fundos de investimento 

Taxa de Administração 

0.20% A.A. SOBRE O PATRIMÔNIO LIQUIDO DO FUNDO. APROPRIADA 
DIARIAMENTE NO VALOR DA QUOTA. 
ESSA TAXA PODERA SEij ACRESCIDA DA TAXA DE ADMINISTRAÇÃO DOS 
FUNDOS DE INVESTI TO EM QUE O FUNDO INVISTA, PODENDO 
ATINGIR A PER AGEM MÁXIMA DE 1,30% A.A. 

rem o de Performance 

NÃOHÁ. 

I.R. 

RETIDO NA FONTE, SEMESTRALMENTE NO ÚLTIMO DIA ÚTIL DOS MESES 
DE MAIO E NOVEMBRO. APLICANDO-SE A ALI QUOTA DE 15% NO 
RESGATE Ê APLICADA A ALIQUOTA COMPLEMENTAR. EM FUNÇllo 00 
PRAZO DA APLICAÇÃO CONFORME DESCRITO ABAIXO 

1 • 22,5¾ EM APLICAÇÕES COM PRAZO DE ATÉ 180 DIAS. 
li - 20¾ EM APLICAÇÕES COM PRAZO DE 1 81 DIAS ATÉ 360 DIAS; 
Ili • 17.5% EM APLICAÇÕES COM PRAZO DE 361 DIAS ATÉ 720 DIAS: 
IV \5% EM APLICAÇÕES COM PRAZO ACIMA OE 720 DIAS. 

NÃO HÁ GARANTIA DE QUE ESTE rUNDO TERÁ O TRATAMENTO 
TRIBUTÁRIO PARA FUNDOS DC LONGO PRAZO. 

Carência 

LIQUIDEZ DIÁRIA. 

Aplicações 

CHEQUE ou DOC: ATÉ As 15:30H TED ATÉ As 15:30H. MEDIANTE 
CONSULTA A ADMINISTRADORA. 
QUOTA DE DiO DIAS ÚTEIS DA EFEllVA DISPONIBILIDADE DOS 
RECURSOS 

Resgates 

CHEQUE ou DOC· ATÉ As 15:30H. TED: ATÉ AS 15:30H, MEDIANTE 
CONSULTA Á ADMINISTRADORA. 
QUOTA DE D-+O DIAS ÚTEIS, RECURSOS EM 0+2 DIAS ÚTEIS. 

~ 
ANBIMA 

/\utorrcg 1lJ~ào 

Fundoa de wwestir,,ento nllo contam com garant ~ dQ idm,n1,n.:to, do funâ) Jo geslcr da cartera de ouálquer ff t canismo :i. &aguro ou, atrlda. do Funco 
C.rantk:tor de Cródtoa - FGC A nmlabílid1de obhda no peuado nlo reDNnOrtn g.va~ do ~tebilkl!ld~ 'uturn A rer.•~b4kla1ft dMllg,,l'Ja nffc e ' -qtilda dt' 
tf11)oslos É reconendoda e lellurR cu1l1ado"i,1 cso tof'll.11Jno de r,4-Q:T:".aç6e1, çomp 11:men• ,e'i 1J r na de nfOllTlaoÕes &s&enea-a e do ,il"1J'Ja'1"et'lto do lu-.d > de 
inv0tt1monto pelo 1r,vc!.bd0' no npi~~ 1-('U1. ,~ Os r,·,est,dor~ CC\éf'Tl e!.1 l J;f'Jporado!i ~•~o opo :.l' o .. nooo-:; l"•reri•c:i oo d vcrsr~ r,ero.1d~ em ciue 
o, 1\lndQs da TnvestJl'Tl"'JIIO ett (1"' $, ~11111\tamente. pos.$1 els ..-anaç~t '10 o~ r.,t,-,c- '"l\'8\· do O A.1m n1c.litldôt' rào M resl)C0!3'"'-ll..!a po-- ê''l'OS cu 
om1"6es neste m.,ter.;,1 be-1 como polo uso ô.1 •n'omaoc~, ,..~, OCll'1~c:bt /4t rJcNl-no~ o .AdMtnt&trado• f'l~ M f9$Põnsabl1ta pot <lecas6es C»J. 
MWHtidOrtts er-..erca do teria 0001tto "M'.IS"O rr ·en~ r'l(fTI ~-ato ou: ta•ode pr f iona" e ,.-,~lstaS, por P.lc wnaulta101 

Ouvldorla oeoo 722 oo 48 1 SAC oaoo 772 2827 

2 



BTG Pactuai @pactuai S&P 500 Brl FI Mult 

HM::H;;:i 
Rentabilidade (%) em R$ 

Ano Jan Fev Mar Abr Mal Jun Jul Ago Sel Out Nov Dez Acom. Ano Acom. Fundo 

2020 
%Fl.#ldD 13,19 5,JJ ou 5 16 7.08 -4.!,,I lJ1 10.81 3 '6 44,82 44,82 

'-COI S.1'2.50 2nu5 ,,, 8~ 2961 so • 39899 7;2s,;9 1 9\987 2 626,89 2.626.69 

S&P ~lO 15,28 J 5> 184 551 7 01 10.76 J 71 • &.ti4 48,64 

2021 
~Fundo .{l.08 2.79 4.21 5,51 0.~I 2.7S 16.65 68,93 

... co1 1.011,29 2. 124,11 2.649,56 201,b< 9':2.~ 1 31217 2.J00,30 

S&PS.)() 7,8 1 4,24 b,24 0,65 2,'2 U. 4 1 70.07 

Performance - Dados atualizados até 30/06/21 

136'11 

11e,; 

Q6'11 

■ F~NIO ■ S&PSOO 
Patrimônio: R$ 104,64 MM 

, .. ~ 
:,"" 
--4%1 

Z•Ab•120 JJJ 20 ~ov20 Milf2I --- _____________________ ,__ ____ _ 

~ 
ANBIMA 

hutorrcgulac;:5o 

Fondos de 11vis. rren1o nfto con1,m o:,m pomnt.a do lldmn,st'a:lor do lunJo ClO o->,IOI' da cartetra de qualquer rnecan1Smo de seguro ou. ainda, do Fundo 
Gu, ... ,,~iJ-?f QQ C .;,,.ltos ... FGC A rc,i~durJtJ' t.,t,bja r\O passado nlto ~Nscnl.l g:trantin do rol'llebladade futura A rentAb1hdGde dr. ulgada não ê: l'qutda 00 
ff!PO'l'OG É rveonencacb a e~U'"8 o.JldiltJos.l ~ tomuano ~ r,k)ffraç.ões cor.,pierr:antJres, l~na de infom'lações essenoa1s e do regtJamento do fundo de 
111\'C!..lllr~m:,;1 pêiO investido~® opl.c , çew °"1..r&O&. Os m1e&ti-dote6 deYC'f'i'l ~Ili pn,p.lrado$ pnra ac.elbr oo l"I~ 1noronteS OOJ d.VO($i()S merQdos cm qi..e 
os fundos .je :1 .. ·~st(mento atuam r: .x:t">OQULY ~rrte. PQS.$1\'elS vortol,'.~ no po:rtmônio m•es•Klo.O Admmlstraoor não se responsaollz.a Por erros ou 
om1lSC,e, r'l('l,t8 matenal ban oomo pt o 1.1~ u~ nfom\.O;é'fs re,o c;.ont.idn, ~1caon.Jlm•nte, o Adrrumt.ttado:- nio N responsaolizo por deasl5M ~ 
lnvesudQres octrca do 1e·m.a lX>Otido nos:,_ ,,....c1,cn~1 ne{l"I por a.lo OJ fa:o d~ p1 oft3:sk)OJ1$ li' ~:>eda-stas por ele co,su..'tado$ 

OuvhJorla 0800 722 00 48 1 SAC 0800 772 2827 
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:• s· Safra 

Lâmina de informações essenciais sobre o 
SAFRA S&P REAIS PB FUNDO DE INVESTIMENTO MULTI MERCADO 

21.595.829/0001-54 
Informações referentes a junho de 2021 

Esta lamina contém um resumo das Informações essenciais do SAFRA S&P REAIS PB FUNDO DE INVESTIMENTO MUL TIMERCADO. 

Administrado por SAFRA SERV DE ADM FIO L TOA e gerido por BANCO J SAFRAS/A. 

As informações completas sobre esse fundo podem ser obltdas no Regulamento do fundo, d1sponi11eis no www.safraasset.com.br. 
As informações contidas neste material são atualizadas mensalmente. Ao realizar aplicações adicionais, consulte a sua versão mais atualizada. 

· Antes de Investir, compare o fundo com outros da mesma classificação. 

1, PÚBLICO ALVO: O fundo é destinado a in11estidores que pretendam: 
Destinado a investidores em geral que buscam uma rentabilidade adIclon11I no médio/longo prazo 

Restrições de Investimento: 
N/D 

2. OBJETIVOS DO FUNDO: 

O obJelt110 do fundo é aplicar seus recursos, preponderantemente, em instrumentos representativos do Indica S&P 500 e em ativos financeiros e demais mo 
dalldades operacionais-

3. POL(TJCA DE INVESTIMENTO: 
a Aloca seus recursos, preponderantemente, om Instrumentos representativos do lndlce S&P 500 e om attvos financeiros e demais modalidades operacionais d 

1sponlve1s no ãmbito do mercado financeiro e de capitais 

b. O fundo pode 

Aplicar em altvos no extenor até o limite de 
Aplicar em crédito pnvado até o limite de 

O % do patrimônio líquido 
50 % do patrimônio líquido 

Nao Utiliza denvallvos apenas para proteção da carteira? 
Se alavancar até o limite de (i) O % do patrimônio liquido 

(1) No d~k> do Imite da a avaneagem, deve•.98 consKle-a, o va10, das maroons exigidas em operaçt .. com garart.a aomod1 a ·m•rs•m polet'IC'm-- de ope,aÇOH de d«"'1bvo& 11rn garan1'11 o ciika,Jo dt 
•rr;,sr9,.m µo1eno1r çe opera~ do d•,rvat vos HM g,a:allba oeve 1v b.u,ua1 etl" moe.1et0 de :àlt o a• g..-.nwa do ad~1m1tradu • lo pooe Hr compensado com ••margens du ~çõe• com garanba 

c. A metodologia utilizada para o cálculo do limite de alavancagem disposto no ,tem 3 b é o percentual máximo que pode ser depositado pelo fundo em margem 
de garan~a para garan~r a liquidação das operações contratadas somado à margem potoncIal para a 11qu1dação dos derivativos negociados no mercado de balcão. 

d As eslratégias de investimento do fundo podem resultar em significativas pardos patrimoniais para seus coLstas 

4, CONDIÇÕES DE INVESTIMENTO 

Investimento inicial mínimo 

Investimento adicional mínimo 
Resgate mínimo 

Horário para aplicação e resgate 
Valor minimo para permanenc,a 

Prazo de carência 

Conversão das cotas 

Pagamento de resgates 

Taxa de administração 
Taxa de entrada 

Taxa de salda 

Taxa de performance 

Taxa total de despesas 

RS 200.000,00 

RS 5.000,00 
RS 5.000,00 

Das og:01 às 15 00 

RS 50.000,00 

Nao há 
Na aplicação, o número de cotas compradas será calculado de acordo com o valor das cotas de 

fechamento do 10. dia contado da data de aplicação. 

No resgate o número de cotas canceladas será calculado de acordo com o valor das cotas de 
fechamento do 1 o. dia contado da data de pedido de resgate 

O prazo para o efetivo pagamento dos resgates é de 2 dias contados da data de pedido do resgate . 

1% do PL ao ano 

Não há 

Não há. 
As despesas pagas pelo fundo representam 1.07 % do seu patrimonio liquido diário médio no período 

que vai de 30/06/2020 a 30/06/2021 
A taxa de despesas pode variar de período para período e reduz a rentabilidade do fundo. O quadro 

com a descnção das despesas do fundo pode ser encontrado em www.safraasset.com.br 

Lâmina do Informações ossonclals do lundo SAFRA S&P REAIS PB FUNDO DE INVESTIMENTO l'AULTIMERCAOO 

21.595 829/0001-54 

/ 
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1 
vestern Asset U) 1naex t:iuu r 11v1urnmercaao 

WESIBRN AssET 

IBLI• OALVO 
urdo a critérlO ao ADWIMSTRADOR des1Ina-se ao púolico cm geral. p-;;s~oa~ tisicas 
;soas ,ur,dlcas, 1:nll0ades abertas e/ou fechadas de prevldéncia complorrcntar. regimes 
,p·lo, de prev1aência socla1 entre 0IJ1ros, clientes do ADWINIS · RADOR e/ou do 
tribu.jor O undo dest:na se. a,rda, a fundos de Investimento e/ou carteiras 
nlri1strados e/OJ geridos pelo ADVIMSTRADOR. pelo d1strlbu1dor, e/ou por empresas a 
s ligadas · 

1ve!,tldor nao tlca exposto à variação cambial BRL x USO. 

,JTA:3II IOADf DO FUNDO 
·;ooo 
1do 
P500• 
-s&P5oo• 

... 
li, 

JUr /2' 
2,69% 
2,22% 
047% 

mal/21 
0.41% 
0,55% 
-0,14% 

■ ~W-,()Q 

... ~.,-=~;,._~..__,--­... 

abr 121 
5.42% 
5,24% 
0.18% 

e!>Jl.P~O)-

mar/21 fev / 21 Jan / 21 
4,03% 2,67% -0.16% 
4,24% 2.61% 1,11% 
-0.22% 0.06% 095% 

l' wt 11 ,gu r ,ui 110..- il:r 'I t 'f>v Jul 17 ) 1n jl1·1 1<rJ "bt "" 1 lt'\I ,l.1 20 d •1 j1,r 
1J lJ 1-1 H 15 I' 15 16 lo 7 18 16 113 1, ,., •u J;J r 

,Mr:ü DE CONSISTÊNCIA 
de meses com retorno posl tiva: 76 

dr; rscses com reto·no negativo 23 
Ia11I dade (últ,rnos 12 meses): 18.80% 
lar retorno mensal 11.17% 

nor retorno mensal -15.12% 

( 
, TRltv1ÔNIO 

od0Fv1do 30 aor 2013 

trlmônio L.Quido. RS 1.~4 (b,lhôrs) 

rlmôí'IO L QUldO rrédio (12 ~escs)· RS 308 41 (rr lhôeSJ 

OBJETIVO 
o objetivo do Fundo é. no médio e longo prazos. buscar a valoriza~o dos capitais 
irveMidos pelos cotlslas a:ravés de Investimentos no mercado de renda fixa e no mercado 
renda var dvel. ouscando a maior exposlçao posslvel ao mercado de renda variável 

ESTRATÉGIA DE INVESTIMENTO 
O fundo busca atingir o seu objetivo aplicando preponderantemente os seus recursos em 
t,lulos públicos do governo federal atrelados à SELIC. e. ao mesmo tempo. comprando 
contratos futuros do índice S&PSOO- negociados na BM&F Bovespa 

Al'Pn'.lb.!d:\l~n80f-1f40/Jqv«J.tí&M~ 

6Meses 12 Meses 24 Meses 36Meses 2021 2020 2019 

15.90% 38.91% 4464% 62.63% 15.90% 12,17% 32,29% 

14,41% 38,62% 4609% 58.09% 14.41% 16.26% 28.88% 

149% 0.29% -1.45% 4.54% 1.49% -4.09% 3,42% 

ESTRATÉGIA DO FUNDO 
Va·itagens do; Jsdo 
R,.-o 'º o.sc.i ,up,>iar os& SOO"emrunçaodos1uros oca,s-

~ Pr atlcIdaac nao ha nccessldaclL oe envio do recursos ao oxtcrlo' 
• Cú\tO baixo arr w1.1çáo as estrat~glas alternutlvas de rtnda vanavel . 
. • ,qu.oc, pagarrentode resgates 1 o,~ ut,1 apOS a data de sot1c,1açao 
. o,vcrs,Ocaçao cxposl~o a urr mercado -nenos suscctNill ao O"xo de lnvcst•Mcntos estrangeiros. 
preços d~ comnodlll·:S e Intervenções do governo 

o rd,ce S&P 500" 
(,um I c.,ne ra composta peld> a~oc. das 500 empresas am<!rlcanas ma,, rcpresentdt•va; dl.l acordo com 
valor oe me«:adO. 11qutdez e representatividade setorial E um dos 1nc1,cos mais Importantes do mercado 
global de acões e r1.nc1ona como um lmportanlc termomet•o da economia americana 

Cornpoca,rento dos 1ndlces S&? 500- e lboveSpa 

■S&PSOO-

j,O 2 anos 

INFORMAÇÕES OPERACIONAIS 
Aplitaçao inicial mlnirria 
Valor mln mo para movimentações: 
Saldo mínimo: 

■ lbovcspa 

3 anos 

RS 1 000,00 
RS 10000 
RS 500.00 
15h00 

5 anos 

1'1mmeelro D, O/ Cotlzaçao D t O 
sgaws Cotllaçao D+0 /l't~celro D+ 1 

raxa dl'admlnls1racao / performance 1,00% / Nao há 1 
Admlnfs;raqo, Banco B~e Panbas Brasil SA 
Gestor Western As-;et Management Çompany DTVM Lida 
D1strIbuldorcs: Weslern Assei e Terccl,os Contratados 
Ctosslflcaçao ANBIMA. Multlmercado Estrategla Especrnca 
T butaç~o Apl càvcl Longo Pra10 
cIassl f1caçao Risco· 6 

lf.l •!t<,'(>l~fl?, Ntlnl~:N--t t1«MIIIN<i>r«IO!Sl•• •• .,..,, >,1 ,,,,1,.,1~J1ou,. lm..;;i;.;w 
Y. 'ltt' 1rou11a.htf .. ·1&1dl t !tor.:llro·v1~C.Jlc1C •11f_. -..:, J,..~,., ·a~ f·~}lllk (, h1t .Wf..(Kl t .. 7!:ul1rt~t\ti[)i:,wt,i rtfi~lll \JIT.f~~d.a\&P~t-t fl~O\tfl' 11'1J~s~F'O,r)t\(ICJ.1'KJiP4• .Mp'i1Wl'5Um/~11.4t'\q'fM"d~O.trb.l\lQl)!'fl°l.ttVa,:.ns•.tti.-~ 

t: .. ~0Slf:1ij~10cl' •,)l',;it.agnw~t•Jn~J.1~11i'~t.t~1J4P~")·•lol:it 1 ~w l 1• tar~J~w,i,ut\\l'tiUltll'W ,,.,,cn-," rwu q ~;U<U,!~~k'll11tW! tl.lk.Oç-li( :-;;..r_, ~,Ct""\.'ibrl.! .6DllftJ&~~~•ii$1'.-'&i:SI .ltt..t«erG:illp.1p.-fSDtdo:&•\\\1t"'ft~ l 
t>1i.tof~P'rl'1N11,ri'-J ü1 ,i"'t:it'tOJp!.Mt,,i.1'JF?!CSPOJlc,-,.ytfJrs.Sr.l' •.1.m1 ! :ltll'Gni' a r.p.r,1 1 J1l~1 i:11. ~Cf11'«!11f "r'IW:',i;un 1 .1 "2..~1Sfr••1uur ... ~J...>fQt111S <n-~ ~,~tu,. rduS!liCC "•Aa.fo;i)*"sc,*fltOJal .. ~ 
,.;, 1111,>1!:n 1ue;),tj_-cl)" A<l:\ltl;l!l«'fJJJW,O !t ~,W11,11JçUl:1:m)l(~t.."115,tW,Nlll):llVJ.r ).O li: ~ tl.01 Yl'llrl A Ilido ~ ~ J!J>1,pU:>l!l.ro:crum K2 .,;,.,,. oir-.aod,tl<r-~1-elll. '5)1<(111'C!Wll. 

d ASlllt j tC-\11 ,~dnltl(t-h!1 .\.~:l:l t 't-1 41 f,lr'J,11 w,-:i~ 
li\ 1 , 5111' '1 ;;.111)'1,/,'/\fl,\ '.lO /rui! ll:<I. XI 11111, O: C.J e~ \f)\.r.'.«J ~Ã!l'J a, r I~~) AAA>.100: ,,w·u 1 .l~I) 1.0.1 •. .\P,. fl O,,(l,',',\i'llLC',4'11WNl'1,f\. Hl•!t1' OI N'Mi~\l;Otlf~N;.1,6, ST tWI[~ [ O P,IQ\Alt~'O ANtrSDI ~V'Sllt ~,t~ tJ,\ 
~ /,ht•, .... ilLH!N f C!: ;AJOO!ft I>. AO :Ni ,'li J«J 'Olt,',.A.i-O~ 'JllW,,O!S!IWt.lll·W"'l, ~l!f'i",\;l 1;., '1$NJ/\ 1~1f111'fl[NIAl.AIW,l~ :t lilSIJlll.JXJ\lulU~~ ~lll~TM.IJALI )W.l~ '<NJ[ lkJ',11,\:[ l'IOl'.OI 
9r,Ar1Ap,nsnar:uli1:l.!P'fr~-ooosll-'ll}, .1~11.'lr,5~ ,~1as.-.G-~UII\\Qlif.){'iitr\W,','l~i'l~l•Q'Tlll 'll, .. ,í:.i~t.t"~ll051'11'f;L,oW)ip'l'iffl!4l~P"')Wf\Ao'"1 """ '11ltZStJi0.P.O'llll1:..4/4-~ il l)l5GB"au, l(ht!.lltDJ,"ôJ ,,_,.1,~!.xm_Ccn..p'.l'dllmao\t,·to.AU.aro~ 

, Jl•111'1f'r~):)!(!"ft.l1•,-tll;lll' ,<llaf.mjtltSIJl._.,SI O<~Ol \.:,l'IIMCíWJIA;.\Ol 111>< ►'1,t ~• t,. (1\1>,'(tco~,..,•..,..»l)oJi,..,,,, •. , 9•~ 
m't 1'.:;ctlAi!~r' tar_prfOa"tCOH I Jl$fl'l).; :\ 1.k< Jil:Tolbdl~l ~l~bfo~Ei:p-,is;Wl:teJl, ... t-n~!.'~~ ~"'{ ,U..(."O:Q~I ~H\~t.!.ltll',a,f'UOltedta •.:lriitte"IJW;·ll,~i,,sa.íl~J)(a:l11lÜ.:lS~ffii51neN~ ~l'I~ f\!a~ICIÇl:JnlO~g(':wau 

JJtf ~ r..'nJç.; 'lf":t;r • .; i·r-J.clotsctl}A~.tf 'liftt~\. ~t!:SI ~ .. ;» 




