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Fundos de investimento ndo contam com a garantia do administrador, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro
ou, ainda, do fundo garantidor de créditos — FGC. A rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A
rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de administragao, de performance e dos outros custos pertinentes ao fundo, mas
nao é liquida de impostos. Leia a lamina de informacgfes essenciais, se houver, e o regulamento dos fundos de investimento
antes de aplicar seus recursos. As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo e néo deve
ser entendido como analise de valor mobiliario, material promocional, solicitagdo de compra ou venda, oferta ou recomendacao
de qualquer ativo financeiro ou investimento, sugestdo de alocacdo ou adocdo de estratégia de investimento por parte dos
leitores.
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O COMECO

Comecgar a investir em acgOes desperta as emocOes mais viscerais e
primitivas de uma pessoa. E semelhante ao que as méaes e pais de primeira
viagem sentem. E uma montanha russa emocional. Se um dia vocé acha que
vai morrer louco pela privacdo de sono, noutro vocé fica em estado de graca
com seu filho ninando em seus bracos, momentos tranquilos nos primeiros
meses do bebé em casa séo raros. Choros, fraldas, amamentacao, limpeza do
corddo umbilical, febres e medo quanto a continuidade da respiracdo
enquanto dorme sdo neuroses analogas ao que o investidor iniciante tem
quando imagina o tamanho do estrago que noticias apocalipticas podem
causar em suas agdes. Medos quanto ao que o Trump ou o Bolsonaro
tweetam e seus possiveis impactos sangrentos no portfolio, medo quanto ao
tamanho do impacto na acdo que a frustragcdo do proximo resultado
trimestral tera. Enfim, o investidor passa a sofrer os mesmos efeitos
colaterais dos pais de primeira viagem: mudancas repentinas de humor,
cansaco, alteracdo do apetite, privacao de sono, crises agudas de ansiedade.

No entanto, desde que os pais e maes insistam no plano inicial de criar e
educar seus filhos (normalmente sim, gracas a Deus!), certas coisas tipicas
comecam a acontecer. Os filhos passam pelo terceiro més e as colicas
comecam a cessar, € um dos primeiros grandes marcos e melhorias na
qualidade de vida dos pais. Seria como 0s investidores iniciantes
comecando a entender que existem noticias que sdo ruidos e outras que sao
sinais. A imensa maioria sdo ruidos que servem apenas para sacudir 0s
precos e gerar cliques/assinaturas para quem as produziu, ndo indicam
mudancas nos fundamentos das empresas que estdo investidos. Mas, como
pais de primeira viagem ou investidores iniciantes, ha muito aprendizado
pela frente.

Uma forma de cortar caminho, tanto para investidores neéfitos quanto para
pais de primeira viagem, € se apoiar na sabedoria de quem ja seguiu esses
mesmos passos, pois aprender cometendo erros pode ser muito doloroso e
sO alimenta a inseguranca inerente a ambos assuntos. Para encurtar esse
sofrimento, ndo sO aceite, mas procure ajuda dos mais experientes que
sejam verdadeiramente bem intencionados. Converse com 0s mais velhos,
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leia sobre os assuntos, ha uma literatura extensa disponivel que permitird o
aprendizado com erros dos outros.

O tempo inevitavelmente passara e 0s medos aos poucos se dissipardo. Os
pais comegam a entender o choro de seus filhos, facilmente separando o que
¢ fome, sono, somente uma “manha” inofensiva, do que ¢ realmente grave.
O investidor passa a entender que uma subida repentina com base em
noticia especulativa pode ser apenas um fogo de palha ou que a tela toda
avermelhada do monitor ndo passa de uma correcdo tipica e corriqueira, ndo
um sinal inequivoco do Armagedon. Cada vez ficara mais claro que ambas
as tarefas terdo duracdo para a vida toda. As horas de estudo investidos na
educacdo dos filhos (ou na gestdo dos investimentos) ndo trardo efeitos
imediatos. Pelo contrario, ensinar valores solidos, desenvolver virtudes e
investir em conhecimento académico ndo tornard o seu filho e filha um
génio ou um sabio educado amanha. Na verdade, nada do que vocé fizer de
extraordinario e profundamente bom para o seu filho hoje provocara um
salto repentino de comportamento amanha. A disciplina, dedicacéo e amor
continuos dos pais trardo impactos no longo prazo, ndo na semana seguinte.
Nada de relevante acontece do dia para a noite.

VIES DE RECENCIA

A histéria da renda variavel brasileira teve inicio no fim do século XIX,
porém foi em meados da década de 60, com a regulamentacao das bolsas,
que assumiu a forma que conhecemos hoje. Mesmo com uma crescente
penetracdo de servicos bancérios durante esse periodo, 0 mercado de renda
variavel ndo conseguiu chegar a patamares de paises desenvolvidos; hoje
ainda somos cerca de um milhdo de investidores diretos na bolsa, miseros
0,5% da populacdo. Isso ndo se compara com cerca de 50% da populacao
nos Estados Unidos, ou cerca de 150 milhGes de pessoas. Se olharmos 0s
paises emergentes, a magnitude muda, sendo muito menos que nos EUA,
mas ainda assim vérias vezes o Brasil. Na India sdo cerca de 2% da
populagdo, 4x a proporg¢do brasileira. Atribuimos parte da “culpa” desse
fendmeno aos anos de instabilidade econémica e hiperinflagdo, mas,
principalmente, aos juros reais altissimos praticados no pais, que acabaram
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por acostumar uma geracdo de possiveis investidores com rendimentos
acima de 1% ao més sem nenhum risco (volatilidade).

Hoje em dia, observamos um fendémeno diferente. Por conta da redugéo do
crescimento global, as taxas de juros estdo cada vez mais baixas, muitas
delas em patamares negativos. Para o Brasil, isso se traduz em juros reais
muito comprimidos em relacdo aos patamares historicos, quebrando o
paradigma da relacdo do investidor brasileiro com sua poupanca, afinal os
tempos de “1% ao més sem risco” dificilmente voltardo. A busca por
retorno praticamente forcara uma leva de novos investidores ao mundo dos
investimentos em renda variavel. Apesar de ficarmos felizes com a difusédo
da cultura de investimentos no Brasil, sabemos que nenhum processo de
crescimento acontece sem dor. Serd traumatico para aqueles que nao
buscarem compreender a natureza varidvel do mercado de acdes, mesmo
assim estamos convictos que investir é algo que todos podem (e devem!)
fazer.

Acreditamos que a maior fonte de erros evitaveis de investidores é de
natureza psicoldgica e ndo técnica. Isso quer dizer que devemos tomar
cuidado extra para ndo deixarmos que as emogdes afetem a execucao de
nossos processos de investimento (quaisquer que sejam eles). Medo,
ansiedade, estresse, alivio, pressdo social, felicidade, dor, tristeza,
tranquilidade, decepcdo, otimismo podem alterar significativamente a
percepcdo de um individuo, principalmente em prazos mais curtos, levando
a tomada de decisdes erradas. O estudo desses equivocos econdmico-
financeiros de natureza comportamental vem atraindo o interesse de cada
vez mais profissionais e leva o0 nome de behavioral finance (financas
comportamentais).

A lista de vieses documentados por estudiosos das financgas
comportamentais é extensa e podemos associa-los a muitos fenbmenos
irracionais recorrentes no mercado. A formacdo de bolhas em ativos
financeiros, ja citada em cartas anteriores, € um fendmeno antigo e global,
fruto de um viés que leva investidores a assumirem comportamento de
manada (herding): pagam precos altissimos simplesmente pelo medo de
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ficarem de fora da tendéncia, abandonando sua analise individual e seu
processo de investimento.

Além do comportamento de manada, outro importante viés € conhecido na
literatura como recency bias ou “viés de recéncia”, consiste na atribuicao de
pesos desproporcionalmente grandes para eventos recentes no processo de
tomada de decisbes. Comportamentos viesados psicologicamente estdo
presentes desde a primeira infancia e se estendem a assuntos além do
mundo das previsdes e analises de investimentos. A predisposicédo é tanta
que interfere até em como interpretamos nossas experiéncias gastronémicas.
Pesquisadores avaliaram que o tempo que levamos para comer novamente
um alimento esté diretamente correlacionado somente com o final de nossa
ultima experiéncia gastronémica envolvendo este mesmo alimento. Quando
0 ponto alto da refeicdo € o fim, temos muito mais vontade de repetir a
experiéncia do que teriamos se fosse no inicio, demonstrando mais uma vez
a énfase de nosso cérebro nas memaorias mais recentes.

Efeitos desse tipo de viés sdo facilmente observados na historia recente da
economia brasileira. Ha pouco mais de um ano, 0 mesmo mercado que hoje
clama por cortes expressivos de juros, praticamente implorava por um
choque a fim de conter a desvalorizacdo do real, que parecia ndo ter limite
gracas a greve dos caminhoneiros e incertezas eleitorais. Investidores
atribuiram maior peso para as semanas de instabilidade que depreciaram a
moeda do que para a trajetoria de inflacdo e crescimento do pais no médio
prazo. Também podemos citar a explosdo dos precos dos empreendimentos
imobiliarios em S&o Paulo no periodo de 2011-2013. Havia a crenca de que
os aluguéis continuariam crescendo no mesmo ritmo de anos anteriores até
patamares que provavelmente s0 veremos no final do ciclo atual de
recuperacdo econémica.

NOs da industria de fundos também lidamos com viés de recéncia todos 0s
anos quando observamos o comportamento de aportes e resgates em
periodos de novas maximas e minimas em outras ocasides, destacamos a
importancia de aproveitar quedas de precos para acumular mais ativos,
pressupondo que muitas vezes o valor do ativo em questdo permanega
inalterado no curto prazo. Seguindo essa logica, 0 momento de maior
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investimento nos fundos da Alaska deveria coincidir com os periodos de
desempenho ruim, porém notamos exatamente o inverso. Durante 0s
drawdowns do fundo, percebemos uma redugdo substancial de “aplica¢des”
(preferimos a palavra investimentos) que retornam somente depois de
realizarmos novas maximas.

A lista de equivocos cometidos, tanto por investidores individuais, como
institucionais, € extensa e possivelmente continuara crescendo a cada nova
“preocupacao extrema” do mercado. A presenca do medo interfere na
percepcdo do risco atual e futuro fazendo com que investidores tomem
decisdes irracionais ao comprar e vender ativos. Na maioria das vezes, 0
aumento da percepcao de risco faz com que haja uma estimativa excessiva
da probabilidade de ocorréncia de catastrofes, medo do perigo imediato
(reducdo do tempo de desconto e aumento do custo de capital), perda da
independéncia, busca por dicas e confirmacdes de terceiros, aumento de
desconfiancas e incertezas.

Mesmo sabendo disso, ndo existe formula magica para livrarmo-nos
completamente dos vieses, afinal, muitos dos comportamentos instintivos
contribuiram para sobrevivéncia de nossos antepassados em ambientes
hostis. Porem, observamos que um padréo presente em investidores bem-
sucedidos € a capacidade de ignorar impulsos e equivocos em momentos de
estresse e seguir com Seus respectivos processos de investimento.
Percebemos que quanto mais longo o horizonte de investimento, ha menos
propenséo a cair em armadilhas de comportamento.

Um dos icones do value investing moderno, Joel Greenblatt, escreveu pecas
importantes sobre o valor que existe em dilatar prazos de investimentos de
forma a podermos efetivamente arbitrar as variagcbes de comportamento dos
participantes de mercado. Ao escolhermos investir por prazos realmente
longos (indefinidos preferencialmente), temos a vantagem de ndo precisar
fazer nada em momentos que muitos investidores acabam agindo por
impulso. A cada nova turbuléncia ou euforia, 0 mercado apresenta um leque
de novas oportunidades de investimento proporcionadas por movimentos de
participantes curto prazistas. O tempo é uma das melhores vantagens
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competitivas que um investidor pode ter no mercado e esta disponivel para
qualquer um.

APRENDIZADO

N&o ha curso didatico que ensine isso de forma objetiva, mas um passo
importante nessa direcéo € ter um horizonte de investimentos cada vez mais
dilatado. Como os participantes de mercado tém prazos de investimentos,
objetivos e “limiares de dor” radicalmente diferentes, variagdes nas
condicbes de mercado trardo reagdes distintas de cada um. Quem estd
amarrado a precos diarios, cotistas nervosos e metas de retorno de curto
prazo eventualmente sera forcado a reagir na hora errada, algumas vezes
vendendo ativos bons em quedas e outras comprando ativos “da moda” para
correr atras dos pares, esses movimento criam oportunidades enormes para
quem tem ndo esta preso a janela temporal curta.

Greenblatt nomeou o processo de dilatar o prazo de investimento de “time
arbitrage”. Ao nao atribuir peso excessivo a eventos recentes que nao
alteram as perspectivas de longo prazo dos ativos, o investidor independente
tem uma clara oportunidade de arbitragem em relacdo aos participantes de
mercado obrigados a tomar decisdes de curto prazo.

Em momentos de alta, a proliferagdo de “gé€nios” prometendo desde
férmulas magicas para enriquecer na bolsa até investimentos com
rendimentos fixos elevadissimos (Ssupostamente sem risco!) ainda nos
mostra que o investidor médio € passivel de cair em armadilhas que
prejudicam o desenvolvimento de uma cultura saudavel e duradoura de
investimentos no pais. Ha uma grande chance de que nem o euforico e nem
o desesperado estejam corretos em suas previsoes. Ao afirmar que “arvores
ndo crescem até o céu”, “poucas coisas vao a zero” e “poucas coisas sao
mais perigosas do que extrapolar eventos recentes para o futuro”, Howard
Marks sintetiza a ideia de que os eventos recentes podem levar a lapsos na
capacidade de julgamento de decisdes de investimento.
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CONSISTENCIA, PACIENCIA E VALUE INVESTING

Qualquer empreitada que almeja resultados realmente grandiosos envolve
uma liturgia inevitavel; ndo é possivel se tornar campedo olimpico em 20
dias, muito menos gestar um filho em um més ou educé-lo completamente
em apenas cinco anos. E necessario um processo de evolugdo consistente,
coerente e muito tempo de maturacao.

No inicio da jornada, mesmo ancorados em leituras, estudos e orientacdes
sobre as possiveis dificuldades ao longo do processo, vemos que a teoria
ndo € substituta para a pratica. Somos atingidos pelo sentimento de
descontrole sobre as variaveis, submetendo-nos a picos de ansiedade que
nos compelem a agbes (na grande maioria das vezes) irracionais. O
aprendizado pode até ser lento, mas € inevitavel, e consultar aqueles mais
velhos que ja passaram pelas mesmas situacOes varias e varias vezes pode
dar uma vantagem em como prosseguir no caminho. Quanto menos peso
dermos para “atalhos”, quanto menos tempo perdermos buscando “balas de
prata”, mais tempo nos dedicaremos ao que realmente importa.

Atribuicao de resultados — Alaska Black

No primeiro semestre de 2019, o Alaska Black FIC FIA - BDR Nivel I
registrou +14,40%, ante +5,19% do IPCA+6% (benchmark). O CDI
acumulado do periodo foi de +3,07%.

O Alaska Black FIC FIA Il - BDR Nivel 1 registrou +16,15%, ante
+14,88% do Indice Ibovespa (benchmark). O CDI acumulado do periodo foi
de +3,07%.

O Alaska Black Institucional registrou +4,88%, ante +14,88% do indice
Ibovespa (benchmark). O CDI acumulado do periodo foi de +3,07%.

O Alaska 70 Icatu Previdenciario FIM registrou +3,82%, ante +15,21%
do indice IMA-B (benchmark). O CDI acumulado do periodo foi de
+3,07%.
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1S19 Desde Inicio*

Alaska Black FIC 14,40% 408,99%
Ibovespa 14,88% 77,90%
IPCA + 6% a.a. 5,19% 136,74%
CDI 3,07% 102,01%

*Inicio em 29/12/2011

1S19 Desde Inicio*

Alaska Black FIC 11 16,15% 151,72%
Ibovespa 14,88% 63,34%
IPCA + 6% a.a. 5,19% 25,97%
CDI 3,07% 20,49%
*Inicio em 03/01/2017
Alaska Black 4,88% 110,24%
Institucional
Ibovespa 14,88% 46,22%
IPCA + 6% a.a. 5,19% 24,18%
CDI 3,07% 18,46%
*Inicio em 21/02/2017
1S19 Desde Inicio*
Alaska 70 Icatu
Previdenciario FIM 3.82% 13,46%
IMA-B 15,21% 24,52%
Ibovespa 14,88% 19,42%
IPCA + 6% a.a. 5,19% 12,35%
CDI 3,07% 7,40%

*Inicio em 02/05/2018

A composicao do desempenho do semestre por setor € mostrada abaixo
(fundo Alaska Black Master FIA):

Hedge/Macro 10,94%
Transporte 3,65%
Consumo 3,26%
Oleo e Gas 1,48%
Educacéo 1,44%
Utilities 1,24%
Shopping Malls 0,92%
Caixa 0,67%
Arbitragem 0,09%

Aco 0,01%
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Real Estate -0,01%
Custos* -0,10%
Industria -0,17%
Mineragéo -0,47%
Tecnologia -0,51%
Papel e Celulose -0,92%
Petroquimico -3,89%

*0O quadro acima apresenta os resultados do fundo Master. Os custos dos FICs foram diferentes em
funcgdo de suas taxas de performance serem cobradas em indicadores diferentes.

O fundo encerrou o0 1° semestre de 2019 com as seguintes
caracteristicas:

1. Investimentos e Desinvestimentos: Ao fim do primeiro
semestre de 2019, o fundo era composto por vinte agoes.
N&o houve saida ou entrada de empresas em relacdo ao
fim de 2018.

2. TIR: A taxa interna de retorno esperada do fundo no final
do primeiro semestre de 2019 era de 20,54%. No fim de
2018, o fundo estava com uma taxa de retorno de
21,14%.

3. Proventos: No primeiro semestre de 2019, o fundo
recebeu em proventos (dividendos e JCP — juros sobre
capital proprio) 0,53% do patriménio no final do periodo.

4. Qutras Receitas: O fundo teve um resultado positivo de
11,60% em outras receitas/despesas como aluguel de
acOes, operacbes de Arbitragem/Hedge/Macro e
remuneracao sobre o caixa no periodo.

Enxergamos o fundo Alaska Black como uma holding. Dessa maneira,
mostramos na tabela abaixo a receita e o lucro da “holding Black”, bem como
quanto esses valores representam do patrimoénio do fundo.
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Comparamos a carteira do fechamento do primeiro semestre de 2019 com a
carteira que tinhamos um ano atras. Os aumentos absolutos de receita e lucro
sdo consequéncias do aumento do patriménio do fundo e do crescimento de
resultado operacional das empresas. Como porcentagem do Patriménio
Liquido, a reducéo indica exposi¢do maior a empresas com multiplos maiores
(Receita/VValor de Mercado e Lucro/Valor de Mercado) e também expanséao
dos multiplos das empresas investidas pela valorizacdo das agoes.

R$ Mil 29/06/2018  28/06/2019  Variagdo
Receita Liquida 1.343,57 2.353,17 75,14%
Lucro Liquido 90,13 152,41 69,09%
Receita Liquida 102,74% 74,20% -27,78%
Lucro Liquido 6,89% 4,81% -30,27%

Mercados

No primeiro semestre de 2019 os precos dos ativos locais continuaram a ser
majoritariamente afetados por noticias vindas do ambiente politico. Depois
de uma forte valorizacéo dos ativos no inicio do ano, que pode ser atribuida a
alguns fatores como 0 otimismo com 0 novo governo e um ambiente externo
mais calmo em relagéo ao final de 2018, os participantes do mercado focaram
a atencdo em como o governo recém-eleito iria tratar a situacao fiscal do pais,
e isso obrigatoriamente envolvia uma reforma no sistema previdenciario.

ApOs 0 governo apresentar um texto propondo uma reforma na previdéncia,
cuja economia pelos proximos dez anos superava um trilhdo de reais, 0
mercado renovou seu otimismo e o Ibovespa bateu 100 mil pontos pela
primeira vez na historia. A grande divida passou a ser como um governo sem
base no Congresso conseguiria aprovar uma reforma tida como impopular.
Os primeiros passos de um longo caminho no Congresso ja foram dados
rumo a aprovacdo da reforma da previdéncia apds o encerramento do
primeiro semestre de 2019: a aprovacdo em duas comissdes e no plenéario da
Camara em dois turnos. Agora falta a aprovacdo de outra comissdo e dois
turnos no plenadrio do Senado. Por se tratar de uma tramitacdo longa e
demorada e o novo governo ndo ter base parlamentar consolidada, a
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capacidade de articulacdo politica do Planalto foi monitorada de perto pelo
mercado.

No transcorrer do semestre, tentando se manter fiel ao discurso da campanha
eleitoral, o presidente por algumas vezes criticou 0 Congresso, via redes
sociais ou até mesmo em programas de TV; o resultado disso foi um
agravamento na relacdo do presidente com os principais lideres partidarios, o
que culminou numa crescente apreensdo nos participantes do mercado. A
relacdo entre Planalto e Congresso seguiu entre altos e baixos até metade de
maio, quando os presidentes dos trés poderes fizeram um pacto em prol do
pais. Esse alinhamento entre os poderes e manifestacdes populares a favor do
governo e suas propostas deixaram o ambiente politico mais favoravel a
aprovacdo da reforma da previdéncia, cujo efeito foi prontamente refletido
nos precgos dos ativos locais.

Em paralelo ao cenario politico, a atividade econémica local no primeiro
semestre decepcionou; seguidos ruidos politicos e incertezas quanto a
aprovacéo da reforma da previdéncia minaram a confianga dos consumidores
e empresarios que tinham tido fortes altas apds as elei¢cbes de 2018. Além
disso, também tivemos alguns fatores pontuais que afetaram a recuperacéo da
atividade como o desastre de Brumadinho/MG e queda nas exportagdes,
principalmente por conta da recessdo na Argentina. Ja no ambiente externo,
vimos seguidas revisOes para baixo no crescimento mundial, parte dessa
desaceleracdo pode ser atribuida a um ambiente politico mais conturbado
principalmente por conta da guerra comercial. O resultado dessa
desaceleracdo econdmica global foi uma postura mais dovish dos principais
bancos centrais do mundo, que culminou numa queda generalizada nas taxas
de juros nos mercados.

Alaska Range

No primeiro semestre de 2019 o fundo Alaska Range apresentou um retorno
de 3,35%, ja seu benchmark, o CDI, retornou 3,07%. Como descrito na se¢do
Mercados, no primeiro semestre de 2019 os precos dos ativos locais foram
fortemente afetados por eventos politicos, porém isso ndo mudou nossa
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principal tese de investimento: os ativos locais estdo num ciclo de
valorizacdo, tanto em moeda local quanto em délar.

A principal fonte de ganhos do fundo nesse periodo foi a posicdo vendida em
juros, que, apo6s boa parte do semestre permanecer no mesmo patamar,
cairam fortemente com a soma de alguns fatores: avango na tramitacdo da
reforma da previdéncia, seguidos dados econdmicos evidenciando estagnacao
na atividade, indices de inflacdo benignos e um possivel ciclo de corte na
SELIC no transcorrer do segundo semestre.

Embora o Ibovespa tenha valorizado perto de 16% no periodo, 0os ganhos em
renda variavel foram modestos. Parte desse motivo foi o desempenho da
nossa carteira de acOes inferior ao proprio Ibovespa e a forte alta do S&P 500
no periodo (17,35%), instrumentos utilizados como hedge pelo fundo.

Ja no mercado de moedas, comegamos 0 ano com uma exposi¢ao proxima a
um patrimonio vendido no délar contra o real, que foi a principal fonte de
ganhos no comego do ano. Porém, apés o real se valorizar perto de 6% contra
o0 ddlar, ruidos politicos e atividade econébmica anémica fizeram com que o
real se desvalorizasse mais de 12% perante a moeda americana. Tal
movimento fez com que reduzissemos drasticamente nossa exposi¢cdo no
cambio. Esse ajuste de posicdo resultou num prejuizo perto de 1% no
periodo; ao final do semestre a variacdo do real contra o délar acabou sendo
perto da estabilidade.

Performance Acumulada

B0 e s
A5 e
3,0% e SR s
3,5% —oeeeeeenrenssnnsensessnnsnnnnnn e S
EE— - l .................................................
2,5% preemesnssnnnsissn oo R v R e
2,0% Arerressenmsssnsnnnnessnn R ot

R

1,0% —eoreemreeeneeenrene R

0'5% 71 llllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll
0,0% - ‘ . . ‘ .

RENDA JUROS MOEDAS CAIXA CUSTOS TOTAL
VARIAVEL




A

ASSET
MANAGEMENT

Agradecemos a confianga de nossos clientes e parceiros.
Atenciosamente,
Alaska Asset Management.
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