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PONTOS POSITIVOS

Excelente performance histdrica

Exposicao as maiores empresas do mundo

" PONTOS NEGATIVOS

Alta concentracao em trés setores (principalmente Tecnolo-
gia) que correspondem a 84% do fundo
Volatilidade maior que a média americana

Risco cambial de uma possivel depreciacao do ddlar
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@ ' ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

QQQ - Invesco QQQ Trust

O ETF QQQ foi criado em 03 de outubro de 1999, possui sob
gestdo US$204 bilhdes e investe nas cem principais companhias
nao financeiras de capital aberto listadas na Bolsa americana

NASDAQ, utilizando como referéncia o NASDAQ-100 Index.

Ao contrario do Brasil, onde existe o monopodlio da B3 - Brasil,
Bolsa e Balcao - como uma Unica Bolsa de Valores, nos EUA exis-

tem diversas possibilidades. Entre as trés principais estao:

NYSE, abreviacao para New York Stock Exchange, a maior e
mais tradicional Bolsa do mundo, fundada em 1792 com sede em
Nova lorque. E conhecida por possuir as empresas mais tradicio-

nais do mercado, como JP Morgan, Jonhson & Jonhson e Walmart.

NASDAQ, abreviacao para National Association of Securities
Dealers Automated Quotations, € a segunda principal bolsa de
valores dos Estados Unidos. Fundada em 1971, foi a primeira a ofe-
recer negociacdes de ativos de forma eletrénica. E conhecida por
possuir grandes empresas de tecnologia, como Apple, Microsoft e
Nvidia.

CBOE, abreviacao para Chicago Board Options Exchange,
fundada em 1973, € conhecida como a maior Bolsa do mercado de
opcdes do mundo. Atualmente, proporciona diversos ativos e ins-
trumentos financeiros além das op¢des, como ETFs, futuros, juros

e acoes.

Relatério destinado exclusivamente 3
aos assinantes do SIMPLA CLUB.



No momento presente, o QQQ estd entre os cinco ETFs mais
negociados do globo, possui 101 companhias listadas na NASDAQ
em seu portfoélio, dividend yield de 0,47% e negocia com uma taxa

de administracao de 0,20% ao ano, conforme podemos ver na

Tabela 1.
DESCRI(}AO DADOS
Data de Criacdo 03/10/1999
indice de Referéncia NASDAQ-100
Index
Ativos Sob Gestao US$204 bilhdes
Quantidade de Empresas 101
Dividend Yield 0,47%
Taxa de Administracgao 0,20%

Tabela 1 - Principais caracteristicas do QQQ.
Fonte: Invesco, 2022.

A Invesco selecionou como referéncia o indice NASDAQ-100,
cuja metodologia é composta por critérios iniciais de elegibilidade
para selecao dos cem ativos que farao parte do seu portfolio,

portanto a empresa deve:
Estar listada na Bolsa da NASDAQ;
Ser classificada como uma empresa nao financeira;

Nao deve estar em processo de faléncia;

Ter no minimo o volume de negociacao de duzentas mil acdes
por dia;

Ter passado pelo processo de maturacao de pelo menos trés
meses como empresa listada na Bolsa;

Ter o tamanho de mercado de no minimo 0,10% do indice
NASDAQ-100.
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Além dos critérios iniciais de selecao dos ativos, existem os

critérios de rebalanceamento do indice:

Pode ocorrer trimestralmente, caso alguma empresa exceda
0 peso de 24% no indice. Nesse caso, ela pode ser reduzida até que

atinja os 20%.

Pode ocorrer trimestralmente, se as ac¢des individuais com
mais 4,5% excederem em conjunto 48% do indice. Nesse caso, cada
uma dessas acdes sera reduzida proporcionalmente em 1% até que

o conjunto atinja 40%.

Pode ocorrer anualmente, caso o coletivo das cinco maiores

empresas do indice exceda 40%.

Pode ocorrer de tempos em tempos a aplicacao do rebalan-
ceamento, a critério da NASDAQ. Em tais casos, a NASDAQ deve
anunciar a base diferente para o reequilibrio antes de sua

implementacao.

Uma vez entendido os critérios de selecao de ativos, podemos
entender, em média, onde estdao posicionadas as caracteristicas
de medicao dos fatores dos ativos que compdem o QQQ,

conforme a Figura 1.
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Figura 1 - Escala de fatores do QQQ.
Fonte: etf.com, 2022.

Um ETF com estratégia neutra € aquele que procura investir
em um numero amplo de empresas, buscando uma performance
na média do mercado e de baixo custo. E possivel notar que o QQQ,
devido aos critérios de selecao de seu indice de referéncia, nao é
um ETF neutro. Apesar do indice NASDAQ-T00 nao possuir algum
fator especifico para selecao de seus ativos, algumas caracte-

risticas se destacam do centro, como o fator tamanho e o fator

crescimento, conforme mostrado na Figura 2.
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Figura 2 - Atuag¢do do fundo QQQ.
Fonte: Morningstar, 2022.
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Através da Figura 3, podemos notar que 55% das empresas
gque compdem o ETF QQQ sao de grande porte e consideradas de

crescimento.
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Figura 3 - Atuag¢do por peso percentual do fundo QQQ.
Fonte: Morningstar, 2022.

Importante salientar que as caracteristicas que levam uma
empresa a ser classificada como de crescimento sao os multiplos
elevados de valuation relativo, como Price/Earnings (Preco sobre
Lucro), Price/Books (Preco sobre Valor Patrimonial), Price/Sales
(Preco sobre Receita de Vendas) e Price/Cash Flow (Preco sobre

Fluxo de Caixa).

O atual multiplo Price/Earnings do ETF QQQ estd estimado
em 43 vezes lucro, praticamente o dobro em comparacao ao mul-
tiplo do ETF VOO, de 21 vezes lucro. Esses numeros sinalizam que
as empresas que constituem o QQQ, estao duas vezes mais caras
em comparagcao a meédia do mercado americano, representado

pelo VOO.

Esses multiplos elevados acontecem devido a exposi¢cao do

fundo as maiores empresas nao financeiras do mundo, conforme a
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Tabela 2. O mercado tem a expectativa que essas companhias

sejam capazes de entregar resultados crescentes para os proximos

anos.

HOLDINGS % NO FUNDO VALOR NO FUNDO
Apple Inc. (AAPL) 11.88% 24,222,808,620
Microsoft Corp. (MSFT) 9.63% 19,621,911,175
Amazon.com Inc. (AMZN) 6.88% 14,020,691,300
Meta Platforms Inc. Class A (FB) 4.87% 9,918,862,012
Tesla Inc. (TSLA) 4.36% 8,882,701,266
NVIDIA Corp. (NVDA) 3.93% 8,016,982,298
Alphabet Inc. Class C (GOOG) 3.72% 7,581,017,233
Alphabet Inc. Class A (GOOGL) 3.51% 7,149,024,254
Cisco Systems Inc. (CSCO) 1.81% 3,689,855,598
Adobe Inc. (ADBE) 1.72% 3,498,635,066

Tabela 2 - Top 10 empresas com maior participagdo no fundo QQQ.
Fonte: Invesco, 2022.

PERSPECTIVAS FUTURAS

O QQQ possui a carteira concentrada nos trés principais
setores, em termos de performance, da economia americana na
Ultima década. Tecnologia da Informacao com 50,56%, Servicos de
Comunicacao com 18,56% e Consumo Discricionario com 16,38%,

como vemos na Figura 4.
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BB (niormation Technology 50.56%
B Communication Services 18.56%
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Utilities 0.96%

Figura 4 — Setores que compbéem o QQQ.
Fonte: Invesco, 2022.

Do comeco ao meio do século XX, a economia americana foi
dominada por empresas siderurgicas, petroliferas e de automoveis
listadas na NYSE. Entretanto, o mercado se reinventa e se modifica
na composicao setorial década apods década e, de 1971 para ca, a
NASDAQ teve grande impacto nessa transformacao, principal-
mente por ter proporcionado a reducao de taxas para a listagem
de novas empresas, atraindo a adesao de inUmeras empresas de

tecnologia dos anos 1990 até entao.

Atualmente, predominam setores como saude, consumo
discricionario e tecnologia - setor gue ganhou maior relevancia em
termos percentuais no cenario americano e mundial nos ultimos

dez anos.

Existem perspectivas que o mercado norte-americano con-
tinuara se expandindo e se reciclando para os proximos anos,
principalmente com novas tecnologias disruptivas surgindo, como

o blockchain, as NFTs e o metaverso, que vem se popularizando
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ultimamente. Entretanto, a economia € ciclica e ganhos passados

Nnao sao garantia de ganhos futuros.

(_"5' GESTORA DO FUNDO

A Invesco € uma empresa global de gestao de investimentos,
possui capital aberto na NYSE, a maior Bolsa de Valores do mundo,
e é a gestora do ETF QQQ. A empresa esta presente em mercados
de diversas regides do planeta, como Australia, Canada, China,
Europa, Hong Kong, India, Dubai, Japdo, Taiwan, Reino Unido e

Estados Unidos.

No total, a /nvesco possui US$1,6 trilhdo de recursos sob
gestao, conforme a Tabela 3, e cerca de oito mil funcionarios

espalhados em vinte e cinco paises pelo mundo.

(EM Us$ BILHOES) TOTAL EQUITY RENDA FIXA
Dezembro de 2021 Us$ 1,610.9 US$ 841.6 US$ 334.8
Novembro de 2021 Us$ 1,572.5 Us$ 817.7 Us$ 332.7
Outubro de 2021 Us$ 1,593.7 Us$ 832.5 US$ 328.8
Setembro de 2021 Us$ 1,528.6 Us$ 786.3 Us$ 326.9

Tabela 3 - Ativos sob gestdo da Invesco em bilhdes de ddlares.
Fonte: Invesco, 2021.

Além do QQQ, a gestora possui outros fundos de grande
relevdncia no cendario americano, como o ETF RSP e o ETF SPLV,
com US$32 bilhdes e US$10 bilhdes de patrimdnio sob gestdo,

respectivamente em cada fundo.
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O ETF RSP é conhecido como um fundo que investe nas
gquinhentas maiores empresas dos EUA, distribuindo percen-
tualmente os pesos das empresas de forma igual. Ja o ETF SPLV

investe nas cem empresas menos volateis do S&P 500.

/N\|I| osRIscos ENvOLVIDOS

A escolha de um Fundo de indice amplo (ETF) e de baixo
custo ajuda a eliminar os riscos de ac¢des individuais, setores do
mercado e selecao errada por parte do gestor. Contudo, nos
investimentos em renda variavel existem riscos nao diversificaveis
e que sao inerentes a atividade ao qual o fundo esta exposto, dessa
forma, o investidor deve considerar cuidadosamente 0s riscos

envolvidos no QQQ.

O primeiro desses Riscos € o do Mercado de Agdes, que tende
a se mover em ciclos, com periodos de alta e periodos de queda de
precos dos titulos. O indice NASDAQ-100, usado como referéncia
no fundo QQQ, acompanha as cem principais empresas nao
financeiras listadas na Bolsa de Valores da NASDAQ, o que pode
fazer com que o fundo tenha um desempenho diferente do

mercado de acdes americano.

Em segundo lugar, temos o Risco Geografico. Eventos im-
previsiveis - como turbuléncia politica, econdmica, problemas
financeiros ou desastres naturais - podem afetar negativamente o
valor de mercado das empresas americanas gue compdem o

fundo.
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Em terceiro lugar, o indice alvo pode, por vezes, concentrar-
seem acdesde um determinado setor do mercado, o que sujeitaria
o fundo a uma exposi¢cao proporcionalmente mais elevada aos
riscos desse setor. O NASDAQ-100, como seu nome sugere, sele-
ciona apenas empresas listadas na Bolsa da NASDAQ, gerando o
risco adicional decorrente dessa concentracao. Atualmente, o ETF
QQQ possui cerca de 50% de empresas do setor de tecnologia, 18%
em servicos de comunicacao e 16% em consumo discri-cionario, ou
seja, isso significa que 84% do fundo esta concentrado em trés

setores especificos.

Em quarto lugar, o indice de referéncia ndao possui apenas
critérios objetivos para selecao de ativos que farao a composicao
de seu portfdlio. Gerando, dessa maneira, subjetividade em relacao

as suas escolhas.

Por fim, existe a vulnerabilidade ao Risco Moeda. Ao investir
em ativos dolarizados, vocé esta exposto a variagcao cambial da
moeda do ativo em compara¢cao a nossa moeda local, o real. Dessa
forma, existe o risco de o valor de mercado em real de um
investimento norte americano diminuir devido as mudancgas

desfavoraveis nas taxas de cambio.

SOBREPOSICOES E OUTRAS TESES

Teses Similares
A escolha dos ETFs para uma determinada carteira de

investimentos passa por estipular, primeiramente, como sera esse

Relatdrio destinado exclusivamente 12
aos assinantes do SIMPLA CLUB.



portfélio de maneira macro e, posteriormente, escolher os ativos
qgue farao parte dessa carteira. No momento da escolha dos ativos,
geralmente existem diversas opc¢des similares e com estratégias
gue cumprem o mesmo papel. Dessa forma, é importante optar

por aguele ativo que possui o melhor custo beneficio.

O indice mais utilizado para se investir em Large Caps
americanas de tecnologia é o NASDAQ-100 Index. E para cumprir o
papel de seguir esse indice e investir nas principais empresas nao

financeiras da NASDAQ, temos duas opg¢des principais, os ETFs

QQQ e QQQM.

Para compararmos fundos similares, teremos que analisar
quais sao suas principais diferencas, comecando por comparar
guais sao seus ativos sob gestao, quantidade de empresas, tempo
de mercado e suas taxas de administracao, como nos mostra a

Tabela 4.

DESCRI(;AO QQQ QQQM
. . R . NASDAQ-100 NASDAQ-100
Indice de Referéncia

Index Index
Gestora Invesco Invesco
Sob Gestdo US$204 bilhdes US$95 milhodes
Quantidade de Empresas 101 101
Dividend Yield 0,47% 0,42%
Data d i to d

ata denascimento go 03/10/1999 13/10/2020

fundo
Taxa de Administracao 0,20% 0,15%

Tabela 4 - Dados comparativos entre os ETFs QQQ e QQQM.
Fonte: Invesco, 2022.

Os dois fundos seguem a mesma referéncia e possuem
portfolios idénticos. Ja a taxa de administracao do QQQM é compa-

rativamente menor, porém o fundo ainda é recente na Bolsa. Logo,
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o destaque vai para o QQQ e seu histdrico de consolidacao (até a

data deste estudo).

Os ETFs citados anteriormente estdao disponiveis em
corretoras estrangeiras, mas também é possivel investir em parte
do mercado americano através do home broker de uma corretora
brasileira. Essa operacao é possivel através do ETF NASDIT1 - Trend
ETF NASDAQ 100 Index Investment Fund - fundo lancado pela

Corretora de Valores XP que investe em cotas do fundo QQQ.

Um ponto gue merece destague é gue enguanto os ETFs no
Brasil nao pagam dividendos - eles sao reinvestidos automa-
ticamente nas cotas do fundo - os ETFs americanos pagam. E
importante lembrar que existe uma tributagcao na fonte de 30%
pelo governo americano. Ja os dividendos no Brasil sdo isentos de
imposto de renda - quando ha essa possibilidade de distribuicao,

como acontece em Fundos Imobiliarios, Acdes e BDRs.

Uma das principais desvantagens em se investir no NASDITI
aqui do Brasil € sua taxa de administracao de 0,30% ao ano,
comparativamente superior em relacao a taxa de 0,20% ao ano do

QQQ.

Outras Teses

A tese de uma carteira de investimentos construida de
maneira global, passa pela diversificacao estratégica em fundos
expostos a moeda forte e moeda emergente. E possivel montar
essa carteira diversificada através de ETFs que invistam em

diferentes regides dos Estados Unidos e/ou do mundo.
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Ao fazermos o estudo de um ETF, temos que entender como
ele se comporta diante de outras possibilidades que compdem
uma carteira, no caso do QQQ, faremos o comparativo com a

economia americana.

Um fundo de indice comumente utilizado para exposicdo as
empresas situadas no mercado americano é o VOO, da Vanguard,
que replica o indice S&P 500 e que contém as quinhentas maiores

companhias de capital aberto dos Estados Unidos.

Podemos analisar, através da Figura 5, que os fundos QQQ e
VOO possuem sobreposicao de 37% em tamanho de mercado das
empresas. Isso significa que os dois fundos combinados possuem

alta concentracao em determinadas empresas e setores.

VOO

Figura 5 - Sobreposi¢gdo entre VOO e QQQ.
Fonte: etfrc.com, 2022.

Além disso, podemos comparar a quantidade de empresas

que fazem parte de ambos os fundos:

Total de empresas que estao contidas no portfélio dos dois

fundos = 75 holdings.
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Quantidade de empresas do QQQ que estao contidas no VOO
=76,3%. Ou seja, por volta de 75 das 101 holdings do QQQ também
estao no VOO.

Quantidade de empresas do VOO que estao contidas no QQQ
=14,7%. Ou seja, 75 das 512 empresas do VOO estao no QQQ.

As cinco maiores empresas contidas em ambos os fundos sao
predominantemente ligadas a tecnologia. Essas empresas, quando
combinadas, tém um peso de mais de 37% sobre acdes do QQQ e

21% sobre as acdes do VOO, conforme a Tabela 5.

EMPRESA PESO NO QQQ PESO NO VOO SOBREPOSI(}AO
Apple Inc. 11.8% 6.64% 6.8%
Microsoft Corp. 9.9% 6.36% 59%
Amazon.com Inc. 6.9% 3.91% 3.6%
Tesla Inc. 4.3% 2.38% 2.1%
Meta Platform Inc. 4.9% 1.98% 2.0%

Tabela 5 - Peso das 5 principais empresas do QQQ e do VOO.
Fonte: etfrc.com, 2022.

Por fim, o fundo QQQ distribui dividendos na casa dos 0,47%
ao ano, o que é relativamente baixo em comparacao a média do
mercado americano, que distribui por volta de 1,21% ao ano -
representado pelo VOO. O que explica essa diferenca € a compo-

sicao proporcional setorial de cada ETF.

Empresas de crescimento optam por reter seus dividendos
para reinvestir em suas atividades e o QQQ possui mais da metade

de empresas do seu portfélio com essa caracteristica.
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RESULTADOS HISTORICOS

Ao analisarmos os numeros passados do fundo, podemos
entender como foram os seus resultados histéricos em dodlar. Nos
ultimos dez anos, o QQQ obteve uma performance expressiva de

aproximadamente 22,90% ao ano, conforme ilustra a Tabela 6.

1ANO 3ANOS 5ANOS 10 ANOS g:;%%g
NASDAQ-100 Index 27.51% 38.34% 28.63% 23.15% 10.34%
Fund NAV 27.25% 38.05% 28.37% 22.88% 10.11%
Fund Market Price 27.48% 38.09% 28.40% 22.90% 10.17%

Tabela 6 - Resultados histéricos do QQQ.
Fonte: Invesco, 2022.

Em uma situacao hipotética com essa rentabilidade, a cada
US$10 mil investidos no ano de 2012, o retorno teria sido préoximo

de US$78 mil em 2021, como mostra a Figura 6.
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Figura 6 — Situag¢do hipotética a cada dez mil délares investidos no QQQ.
Fonte: Morningstar, 2022.
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Na Figura 7 a seguir, temos um grafico histdérico de
rentabilidade comparativa entre a performance do QQQ, do
mercado americano e do mercado global. E importante ressaltar
gue 0 mesmo corresponde a dados dolarizados e mostra a

performance dos fundos nos ultimos dez anos.

O grafico na cor verde representa o ETF QQQ e nos mostra o
retorno de incriveis 620,43% do fundo no periodo. Ja o grafico em
azul representa o ETF VOO, que é composto pelas quinhentas
maiores empresas de capital aberto dos Estados Unidos, e obteve
um histérico de 339,66% no periodo. E, por fim, o grafico em roxo
representa o ETF VT, que cobre 98% das empresas de capital aberto

pelo mundo, com o histdrico de 203,11% no periodo.

Entre os mercados emergentes e desenvolvidos, ao analisar-
mos os dados propostos, podemos notar que as quinhentas maio-
res empresas dos EUA performaram acima da média mundial na

Ultima década.

b +700.00%

aao
+620.43%

b +400.00%

Voo
+339.66%

VT
+203.11%

b +100.00%

............................................................................................................................................................. L +0.00%

2014 2016 2018 2020 2022

Figura 7 - Historico do QQQ em comparag¢do ao VOO e ao VT.
Fonte: koyfin.com, 2022.
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Uma das razdes que explica a excelente performance do ETF
QQQ, foi a evolucao na ultima década de dois dos trés principais
setores da Bolsa, e que possuem alta representatividade no fundo,

conforme podemos verificar na Figura 8.

O grafico em verde claro representa a evolugcao de 641% do
indice de Tecnologia (cédigo XLK), j& o grafico em vermelho
representa a performance de 454% do Indice de Consumo
Discricionario (cédigo XLY) e, finalmente, o grafico em verde agua

representa a evolucdo de 347% do indice de Saude (cédigo XLV).

XLK +641.02%
¢ +600.00%

b +500.,00%

XLY +454.92%

b +400.00%

f""’i XIV +347.46%
L
N f } +300.00%

b +200.00%

b +100.00%

B b +0.00%

. : : : —
2014 2016 2018 2020 2022
Figura 8 - Histdrico dos trés indices setoriais que mais performaram na dltima

década.
Fonte: koyfin.com, 2022.

\\
X OPINIAO DO ANALISTA

Montar uma carteira de investimentos com ativos americanos

ja se provou eficiente ao longo do ultimo século. Ao aproximarmos
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a nossa lupa para a Ultima década, a performance do Indice

NASDAQ-100 tem sido acima da média americana no periodo.

Entretanto, € importante salientarmos que, rentabilidades
passadas nao sao garantia de rentabilidades futuras. A economia
global é ciclica e, nas proximas décadas, ha perspectivas que

outros mercados e setores possam se destacar.

Conforme mostrado até aqui, as empresas da NASDAQ con-
tidas no portfdlio do ETF QQQ possuem grande peso no mercado
americano, que é representado pelo ETF VOO. Caso o investidor
opte por combinar os dois fundos em carteira, ele deve se atentar
as proporcdes de cada investimento e tomar cuidado com a
concentracao excessiva em empresas de Tecnologia, Servicos de

Comunicacao e Consumo Discricionario nos EUA.

O ETF QQQ tem custos com taxa de administracao mais
elevados em comparacao a outros ETFs, possui também concen-
tracdao de 50% do seu portfdlio no setor de tecnologia e, por fim, a
metodologia do seu indice de referéncia investe apenas em
empresas listadas na NASDAQ, trazendo mais risco para o

investidor.

Ainda assim consideramos uma assimetria favoravel para o
ativo, tornando o fundo uma opc¢ao viavel e complementar a um

portfdlio de investimentos em moeda forte.

Se vocé estd ciente das caracteristicas citadas acima, temos
a recomendacao de compra para o ETF QQQ e suas teses similares

no Brasil.

Relatério destinado exclusivamente 20
aos assinantes do SIMPLA CLUB.



< simpla.club

SIMPLA CLUB

Gabriel € Analista CNPI, certificado pela Associacao dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais (APIMEC). Graduado em Engenharia Quimica
pela Universidade Federal de Vicosa - UFV/MG.

Siga: @gabriel.investimento

Youtube Instagram Telegram
Imilhaocom30 @simpla.club t.me/simplaclub

DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo
Gabriel Guimarées Bassotto (CNPI EM-2470), nos termos do art. 3, inc. |, da Instru¢do CVM 20/2021, com
objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisbes de investimento; portanto, o material ndo
se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor
serd responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O
relatdrio contém informag¢des que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor
responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez
que as informagdes constantes deste material ndo séo adequadas para todos os investidores. Os
analistas responsdveis pela elaboragcdo deste relatorio declaram, nos termos da Resolugdo CVM n°
20/2021, que as recomendagées do relatério de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opinides
pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica & qual
estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situagcdo que possam afetar a
imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar conflitos de interesse. A elaboragdo desse
material se deu de maneira independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado,

reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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