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A Carta Mensal da Hashdex desse més traz como principais noticias:

Tema do més- O consumo energético do Bitcoin: opinido disfarcada de

objetividade
El Salvador oficializa o Bitcoin como moeda

Junho: nova queda, velhos motivos

Boa leitura!

FUNDOS DE INVESTIMENTOS HASHDEX

Confira a performance dos fundos da Hashdex:

FUNDOS NO MES NO ANO EM 12 MESES DESDE O INiClO*
Hashdex 20 -1,9% 1,3% 37,3% 48,0%
Hashdex 40 -4,4% 20,1% 81,8% 128,5%
Hashdex 100 -12,6% 35,4% 261,3% 330,6%
BTC 100 -10,0% 14,9% - 156,3%
Ouro Bitcoin -10,8% -6,5% - -6,5%

*Data do inicio dos fundos Hashdex 20 (01/07/19). Hashdex 40 (12/12/19). Hashdex 100 (31/07/19). BTC 100
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PERFORMANCE DO NCI (USD) YTD 44,9%
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PERFORMANCE DO NCI EM JUNHO -9,6%
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CONSTITUINTES DO NCI  PERFORMANCE NO MES
Bitcoin -5,2%
Ethereum -14,9%
Litecoin -22,7%
Chainlink -36,7%
Bitcoin Cash -25,3%
Uniswap -33,2%
Filecoin -16,10%
Stellar -28,8%
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Apos a forte desvalorizacao ocorrida em maio, junho voltou a apresentar
quedas no mercado de criptoativos, com muita volatilidade causada, princi-
palmente, pelos mesmos vetores predominantes no més anterior: tweets de

Elon Musk e restricdes na China.

O més comecou com uma timida recuperacao, com o NCI subindo pouco
mais de 6% nos trés primeiros dias. Nos cinco dias seguintes, porém, uma
primeira queda alimentada por um tweet de Musk indicando um término
de seu relacionamento com o Bitcoin e pela crescente pressao do Governo
Chinés sobre os mineradores. Outro fator apontado como tendo influéncia
nesse movimento foram os temores de que o FED poderia mudar sua atu-
acdo em resposta as pressdes inflacionéarias. No dia 8, a queda no més era

superior a 9%.

Nos dias seguintes, apesar do desligamento dos mineradores na provincia
chinesa de Qinghai, a queda foi parcialmente revertida e, no dia 14, um novo
tweet de Elon Musk, afirmando que a Tesla vendeu apenas cerca de 10% dos
seus Bitcoins e que ela pode voltar a aceitad-los na compra de veiculos deu
novo impulso ao mercado, levando o NCI novamente para um retorno no

més superior aos 6% e o Bitcoin para até 40 mil dolares.

O alivio durou pouco. No dia 16, o desligamento dos mineradores na provin-
cia de Sichuan foi o estopim para uma forte queda que, nos dez dias se-
guintes, levou o NCI a acumular uma perda de 20% no més e o Bitcoin a ser

negociado abaixo dos 30 mil délares.

Hashdex

Aqui vale uma pausa para explicar como o desligamento de mineradores
impacta o funcionamento da rede do Bitcoin. Uma consequéncia muito di-
reta & a reducao no nimero de blocos minerados e, consequentemente, de
transacdes realizadas. Isso significa que, em média, as transacées demoram
mais tempo para serem validadas. A competicao para entrar mais rapido nos
blocos validados pode elevar a taxa média paga nas transacdes. Um efeito
de segunda ordem é a reducéo do nivel de seguranca da rede, uma vez que,
com menos capacidade computacional sendo usada na mineracao, torna-se
mais barato para um agente mal intencionado atacar. Quanto a isso, os bons
agentes podem se proteger confirmando suas transacdes apds alguns blo-
cos subsequentes serem validados, o que também torna a operacao na rede

mais lenta.

A reducdo no numero de blocos minerados é transitéria por algumas razoes.
Primeiramente, a cada 2016 blocos minerados (cerca de duas semanas), a
rede ajusta automaticamente a dificuldade de mineracdo buscando aproxi-
mar-se da meta de um bloco minerado a cada dez minutos. Portanto, com
tudo mais constante, a taxa de blocos minerados voltaria ao normal em
breve. Além disso, o desligamento de uma fracdo dos mineradores aumen-
ta a receita dos que continuam operando, criando incentivo para que eles
aumentem seu esforco de mineracao e, até mesmo, para a entrada de
novos mineradores. Isso tende a elevar o poder computacional aplicado na
mineracao e a seguranca da rede. Em particular, no caso dos mineradores
chineses, ja estd sendo reportado o envio dos equipamentos de mineracao
para outros paises. No que tange a seguranca, também ndo ha motivos para
maiores alardes, uma vez que o nivel de poder computacional médio ob-
servado nos Gltimos dez dias de junho (ap6s os desligamentos) é similar ao
observado no quarto trimestre de 2019 e maior do que qualquer periodo

anterior, e jamais houve um ataque bem sucedido a rede. Ela segue segura.

De volta aos acontecimentos de junho, apds o panico, os cinco dias finais
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foram de uma recuperacao, ainda que claudicante. O NCI fechou o més com
queda de 9,6%. Os dois ativos que menos cairam foram o Bitcoin (-5,2%) e o
Ethereum (-14,9%). O més teve dois ativos estreantes, o Filecoin, que teve a
terceira menor queda (-16,1%), e o Uniswap, que teve a segunda pior perfor-
mance (-33,2%), ficando a frente, somente, do Chainlink (-36,7%). Nossos

fundos locais tiveram, ainda, o impacto negativo da desvalorizacao do Délar

frente ao Real, de 4,8%.

No dia 24 de junho, a gestora de Venture Capital Andreessen Horowitz, tam-
bém conhecida como alé6z, anunciou a captacao de 2,2 bilhdes de ddlares
para o seu novo fundo de investimentos ligado a criptoativos. No comunica-
do, a gestora reiterou a sua crenca na tecnologia a despeito das oscilacdes
do mercado e reforcou seu desejo de apoiar os empreendedores do seg-
mento a desenvolvé-lo. Além disso, divulgou a contratacdo de novos nomes

de peso, incluindo o ex-diretor da SEC Bill Hinman.

O fundo é o terceiro com foco em criptoativos lancado pela gestora sediada
na Califérnia. Para o primeiro, lancado em junho de 2018, pouco depois do
estouro da bolha, foram levantados 300 milhdes de délares. Ja o segundo,
que captou 515 milhdes de dblares, foi iniciado em abril de 2020, conforme
mostramos, na ocasiao, em nossa Carta Mensal. O investimento de maior
destaque da gestora no segmento de criptoativos foi na exchange Coinbase,

listada na Nasdaq em abril de 2021.

Uma captacédo dessa magnitude demonstra que a retracdo nos precos ob-
servada desde abril ndo diminuiu o apetite do mercado por investimentos

em cripto. Em particular, os investidores tipicos de produtos como os da
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al6z miram o longo prazo e nao parecem preocupados com as flutuacdes
conjunturais como a que o mercado vem atravessando. A Hashdex sempre

preconizou um investimento em criptoativos para horizonte de investimentos

mais alongados e, evidentemente, em uma parcela do portfélio compativel

com o perfil de risco do investidor.

No dia 8 de junho, a Assembléia Legislativa de El Salvador aprovou, com
votos favoraveis de 62 dos 84 deputados, a chamada Lei do Bitcoin, que
instituiu, a partir do dia 7 de setembro, o curso forcado da criptomoeda no
pais. Assim, El Salvador tornou-se o primeiro pais do mundo a ter o Bitcoin

entre suas moedas oficiais.

Desde 2001, El Salvador adotou o Délar dos Estados Unidos como sua Unica

moeda oficial. A chamada Lei do Bitcoin é extremamente enxuta, com ape-

nas dez artigos bastante gerais, estabelecendo, entre outras coisas:

- o curso forcado e irrestrito do Bitcoin;

- o cambio flutuante livre entre o Délar e o Bitcoin;

- a possibilidade de precos denominados em Bitcoin;

- aincidéncia de impostos sobre transacoes e ganhos de capital em Bitcoin

equiparados aos do Délar;

- a obrigatoriedade da aceitacao de Bitcoin na compra de bens e servicos;

- a obrigacao do Estado de prover mecanismos de conversdo automética

entre as moedas.
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https://hdx-website-ui.dev.hashdex.io/conteudo/artigos-e-opinioes/criptoativos-prazo-de-investimento-e-resiliencia
https://hdx-website-ui.dev.hashdex.io/conteudo/artigos-e-opinioes/criptoativos-prazo-de-investimento-e-resiliencia
https://www.hashdex.com.br/conteudo/artigos-e-opinioes/quanto-em-criptoativos-seu-portfolio-deveria-ter
https://www.hashdex.com.br/conteudo/artigos-e-opinioes/quanto-em-criptoativos-seu-portfolio-deveria-ter
https://hashdex.com/conteudo/cartas-mensais/carta-mensal-hashdex-abril-2020
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Para além da simbologia de um pais adotando o Bitcoin como moeda com

curso legal, o caso de El Salvador possui diversos aspectos relevantes.

Por mais que o anuncio tenha sido uma surpresa para muitos, desde 2019,
ha um experimento em curso no pequeno vilarejo El Zonte. O Bitcoin foi
introduzido na economia local através de uma doacao andénima equivalente
a 100 mil dblares e, desde entédo, as transacdes por 14 sdo, majoritariamente,
denominadas e liquidadas no criptoativo. O lugar passou a ser conhecido

como Bitcoin Beach.

Além do sucesso do experimento em El Zonte, existem diversas razdes que
levaram o presidente Nayib Bukele a propor a Lei do Bitcoin. Um dos prin-
cipais, segundo o préprio, é a inclusdo financeira, uma vez que mais de 70%
da populacao do pais ndo tem acesso a servicos bancéarios. Outra questao
é baratear as remessas de dinheiro de salvadorenhos residentes no exterior
para seus parentes no pais (em 2006 o valor dessas remessas foi equiva-
lente a 16,2% do PIB). Podemos citar também a grande expansdo monetaria
recente nos EUA que coloca El Salvador numa situacao assimétrica, pois
ndo tem o bonus do consequente aquecimento econémico, mas pode vir a
sobre o 6nus da inflacdo do Délar. A ferramenta que permite os pagamentos
em Bitcoin é uma parceria entre o governo e a empresa Strike, que opera

sobre a Lighting Network.

El Salvador esta realizando um experimento sem precedentes que pode
servir de exemplo para diversas outras nacdes que enfrentam problemas
semelhantes. E particularmente interessante o fato de um Estado adotar o
Bitcoin como mecanismo de inclusdo financeira e como forma de reduzir
sua dependéncia monetéria, abracando os principios de liberdade, descen-
tralizacdo e transparéncia caracteristicos dessa tecnologia. E é provavel que
as inovacoes ndo parem por ai. O presidente ja anunciou a intencao de usar
a energia geotérmica dos vulcdes para geracao de energia limpa para min-
eracao de Bitcoin e também levantou a possibilidade de parte das reservas

internacionais do pais virem a ser alocadas no criptoativo. Os desdobramen-
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tos dessas politicas serdo acompanhados com muito interesse pela comuni-

dade de criptoativos ao redor do mundo.

No dia 12 de maio o CEO da Tesla, Elon Musk, tuitou para o mundo que sua
empresa suspendera a compra de carros com Bitcoins, sugerindo que a mais
famosa das criptomoedas imp&e um “grande custo ao meio-ambiente”. O
anuncio de Musk ndo s6 desencadeou uma acentuada queda nos precos
dos criptoativos, como também trouxe para o centro das atencdes o antigo
e vigoroso debate, entre apoiadores e detratores do Bitcoin, a respeito do

real impacto dessa tecnologia no meio-ambiente.

Por tras de um grande volume de exposicdes e argumentacdes “objetivas”
de ambos os lados sobre o real consumo de eletricidade do bitcoin, sobre

o mix de fontes energéticas e afins, hd um outro debate. Esse, mais impor-
tante ao nosso ver, tem uma natureza mais normativa e diz respeito ao méri-
to social que uma tecnologia como o Bitcoin realmente possui. A existéncia
de um sistema de pagamentos global, nao-soberano e ndao-permissionado, e

de uma reserva de valor puramente digital trara beneficios & sociedade?

Nao surpreendentemente, nossa opiniao na Hashdex é de que sim, redes
como a do Bitcoin e as de tantas outras tecnologias de registro distribui-
do trardo um beneficio enorme as comunidades mundo afora. No entanto,
entendemos e aceitamos que outros possam ter uma posicao diferente da
nossa. E adoramos debater o assunto! Infelizmente, com muita frequéncia
os opositores de cripto costumam formar opinides sem a devida dedicacado
ao tema. Comumente, se agarram a concepcdes equivocadas, e tentam re-
duzir o interessante juizo de valor de cripto a argumentacdes objetivas que

sdo incompletas e falhas. A concepcéo equivocada do momento é a que diz
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https://twitter.com/elonmusk/status/1392602041025843203
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respeito ao consumo energético do Bitcoin e ao seu impacto no meio-am-

biente.

A rede do Bitcoin oferece liquidacdo de transacdes com

de execucdo e com velocidade. Em outras palavras, as partes para uma
transacao na rede confiam que as transferéncias serdo absolutamente finais
num curto periodo de tempo. Essa propriedade da rede a torna ideal para
transacdes de altissimo valor - transacdes de bilhdes de dblares sdo bastan-

te comuns. Tente isso na rede da Visa ou Mastercard!

O Bitcoin é muito mais analogo ao Fedwire, o sistema eletronico de lig-
uidacoes para instituicdes financeiras do banco central americano, do que
a uma rede de cartoes de crédito. O Bitcoin suporta atualmente 350 mil
transacdes por dia, um nimero ndo muito distante das aproximadamente
800 mil transacdes do Fedwire. Assim como o Fedwire e outros sistemas de
liguidacao de atacado, a rede do Bitcoin serve como uma 6tima base para
a construcao de outras redes de pagamento. E a comunidade j4 est4 tra-

balhando nessas outras camadas.

As numerosas exchanges de cripto sdo um exemplo. A Lightning Network,
ainda em desenvolvimento, visa poder liquidar milhdes de pagamentos

e uma Unica transacao de Bitcoin. O universo de possibilidades é amplo:
solucdes off-chain ( ), near-chain ( ) e sidechains ( )
estao em pleno uso ou sendo exploradas. Como no caso da Visa ou do PIX,
estas camadas possuem caracteristicas diferentes das da camada base.
Possuem tradeoffs diferentes. Mas juntas, poderdo formar um ecossistema,
suportado pelo Bitcoin, que escale para consumidores e instituicdes mun-
do afora, livres das projecdes catastroficas daqueles que escolhem nao se

informar.
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E inegavel que a rede do Bitcoin possui um alto consumo de energia. De-
pendendo do momento e da fonte realizando as estimativas, sabe-se que
o Bitcoin pode consumir tanta energia quanto paises como a

. Qualquer coisa que gaste o equivalente do consumo energético de

um pais inteiro inevitavelmente ganha atencao. E deveria!

No entanto, um julgamento sobre a viabilidade do Bitcoin a partir da pura

comparacao de seu consumo elétrico com outras referéncias arbitrarias,

€ raso e pobre para o debate. Qual nivel de consumo energético seria

aceitavel para o Bitcoin¢ Do lado dos apoiadores da criptomoeda, ha os que
que apesar de alto, o consumo energético do Bitcoin é signif-

icativamente menor que o consumo do sistema financeiro legado ou que

o consumo advindo da mineracao de ouro. Ainda assim, sdo comparacdes

arbitrarias que na verdade tentam mascarar um juizo de valor atrads de uma

exposicao factual. O que é mais importante para o mundo? Minerar ouro ou

a rede do Bitcoin? Bitcoin ou video-games (nos EUA os dois possuem con-

sumo quase igual)? Obviamente, € uma questao de opinido.

Ao nosso ver, bem mais produtivo que o jogo de super-trunfo entre o
consumo energético do Bitcoin, da Ucrénia ou da iluminacao de natal todo
més de dezembro, é a anélise sobre o real impacto que o Bitcoin possui na
emissao de gases do efeito estufa. E nesse aspecto, o Bitcoin, apesar de
ser sim parte relevante do problema, conta com ideias e iniciativas muito

promissoras.

Primeiramente, vale expor qual a real pegada de carbono advinda do Bitcoin.
Héa diferentes estimativas para a porcdo de mineracdo de bitcoin alimen-
tada por fontes renovaveis. De acordo com relatério do Cambridge Center
for Alternative Finance (CCAF), em da energia consumida pelo

Bitcoin veio de fontes renovéaveis, comparado a . Atrajetéria é

animadora, mas dada a magnitude da questao climatica em nosso planeta,
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https://medium.com/@nic__carter/its-the-settlement-assurances-stupid-5dcd1c3f4e41
https://www.coinbase.com/pt/
https://lightning.network/
https://blockstream.com/liquid/
https://static.coindesk.com/wp-content/uploads/2021/04/Does-Bitcoin-Have-an-Energy-Problem-CoinDesk-Research-2021.04.pdf
https://static.coindesk.com/wp-content/uploads/2021/04/Does-Bitcoin-Have-an-Energy-Problem-CoinDesk-Research-2021.04.pdf
https://docsend.com/view/adwmdeeyfvqwecj2
https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-finance/publications/3rd-global-cryptoasset-benchmarking-study/
https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-finance/publications/2nd-global-cryptoasset-benchmark-study/#.YOMbD-hKjIV

Hashdex

o Bitcoin, assim como todos os outros setores da economia global, precisa

fazer mais. Felizmente a promessa do Bitcoin é enorme.

A mineracéao de Bitcoin depende somente do acesso a energia elétrica e a
internet. Ou seja, a atividade de mineracdo de Bitcoin é altamente moével.
Ademais, a mineracao nao esté sujeita ao conhecido problema da sazona-
lidade didria da demanda por energia com o qual todos os operadores na-
cionais de eletricidade precisam lidar. Essas caracteristicas abrem inimeras
possibilidades para fazer o Bitcoin deixar de ser parte do problema e virar

parte da solucéao.

Nos EUA ha elétricas minerando Bitcoins em suas proprias usi-
nas em horarios fora de pico, ajudando a viabilizar investimentos muito

necessarios em transmissao e distribuicdo de energia.

Em campos de exploracao de petréleo, um velho problema é o tratamento
do metano que escapa dos pocos no processo de extracdo da commodi-
ty. O metano é consideravelmente pior do que o di6xido de carbono para

0 meio-ambiente. Empresas como a permitem a utilizacédo
desse metano para minerar Bitcoins e consequentemente gerar receita adi-

cional e reduzir a poluicao.

De forma ainda mais impactante, ha participantes da comunidade crypto
pesquisando alternativas ainda mais ambiciosas de se usar o Bitcoin para
promover o uso generalizado de energia limpa. Em abril deste ano a empresa
de pagamentos Square e a gestora Ark Invest publicaram um propon-
do o Bitcoin como um viabilizador da aceleracao da transicdo energética
para fontes renovaveis. No trabalho, os pesquisadores argumentam que
energia solar e edlica ja sao as fontes menos caras de eletricidade. Visto

que a mineracao de Bitcoin é perfeitamente mével e flexivel em termos de

horério,
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empresas e consumidores poderiam aliar mineradores localizados e arma-
zenamento de energia (baterias) para sanar o problema de intermiténcia

e de descompasso com a carga consumidora que sao inerentes a estas
fontes limpas. Os frutos da mineracao de Bitcoin facilitariam o investimento
necessario em capital para tal transicdo, com implicacées muito positivas

para o meio-ambiente no longo prazo.

O “cavalo-de-pau” de Elon Musk no tema surpreendeu muito a comuni-
dade cripto. Em fevereiro deste ano, sua empresa, Tesla, havia dado um dos
maiores testamentos de confianca & criptomoeda, ao alocar U$ 1,5 bilhdes
de sua tesouraria em Bitcoins. A posicdo de Musk no debate sobre o mérito
social de um sistema de pagamentos global, nao-soberano e nao-permis-
sionado, e de uma reserva de valor puramente digital ndo podia estar mais

clara.

Além disso, se é verdade que as controvérsias ao redor do impacto ambi-
ental do Bitcoin possuem justificativa, também é verdade que estas contro-
vérsias ja sao antigas e certamente eram de conhecimento do CEO da Tesla
h& tempos. Inclusive, apenas algumas semanas antes do que abalou
o mercado de criptoativos, Musk havia de forma inequivoca que

acreditava, assim como o CEO da Square, Jack Dorsey, que “o Bitcoin incen-

tiva energia renovavel”.

O que realmente passa pela mente do bilionario americano é uma incognita.
Cathie Wood, fundadora da Ark Invest, que desde seu investi-
mento em Bitcoin em fevereiro, Musk “recebeu algumas ligacdes de institu-
icbes”, tais como a Blackrock, que além de ser uma das maiores acionistas

da Tesla, € uma instituicdo especialmente na questao climatica.
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https://www.coindesk.com/greenidge-to-merge-becoming-first-publicly-traded-bitcoin-miner-with-a-power-plant
https://www.upstreamdata.ca/
https://assets.ctfassets.net/2d5q1td6cyxq/5mRjc9X5LTXFFihIlTt7QK/e7bcba47217b60423a01a357e036105e/BCEI_White_Paper.pdf
https://twitter.com/elonmusk/status/1392602041025843203
https://twitter.com/jack/status/1384903902907314176?s=20
https://www.coindesk.com/ark-cathie-wood-crash-esg-movement
https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/larry-fink-ceo-letter?cid=emc:LarrysLetter2020:MULTI:ECL:MULTI:GLOBAL&elq_mid=40218&elq_cid=2902842&elq_cmp=12685
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Curiosamente, a mesma Cathie Wood acredita que o impacto de longo
prazo das reviravoltas de Elon Musk sera positivo. Querendo ou nao, Musk
carrega muita influéncia por todo o mundo. Se por um lado ele precipitou
um forte movimento de correcédo de precos dos criptoativos, por outro
lado, ele “encorajou muito mais conversas e muito mais pensamento critico”

sobre o tema, provavelmente acelerando as solucdes. Faz sentido.

Mais importantemente, encorajamos nossos investidores a estudarem o
assunto, podendo formar suas préprias opinides. Lembrem-se que muitos
dos que argumentam que o Bitcoin esta fadado ao fracasso porque con-
some muita energia (ou porque facilita o crime, ou tantos outros mitos que
ainda existem), provavelmente possuem um puro juizo de valor por tras dos
argumentos que aparentam ser objetivos. Nao ha nada errado com opinides,
mas o debate fica muito mais produtivo quando todos concordam que é de

natureza primariamente normativa.

Destaques da Hashdex:

HASHDEX LANCA FUNDO DE PREVIDENCIA COM A XP SEGUROS

A Hashdex lancou em parceria com a XP Seguros o primeiro Fundo de Prev-
idéncia com investimento em criptoativos do Brasil. O Hashdex Criptoativos
40 XP Seguros Prev FIM CP investe em um fundo de gestao passiva no qual
40% de sua composicao esta atrelada ao indice de criptomoedas Nasdaq

Crypto Index (NCI) e 60% sdo aplicados em titulos de renda fixa.

ASSISTA AO NOSSO CEO, MARCELO SAMPAIO NA VERDE WEEK

Marcelo Sampaio, participarou de um painel na Verde Week, uma semana
especial com lives diarias promovida pela Verde Asset Management. O painei

foi ao ar no dia 30/06 e teve como tema central os criptoativos.

%3 Hashdex
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PAINEL DA MIAMI BITCOIN CONFERENCE CONVIDA BRUNO CARATORI, COO
DA HASHDEX, PARA PALESTRAR

A Bitcoin Conference, maior evento de bitcoin do mundo, reuniu 12.000
pessoas. A edicdo desse ano aconteceu pela primeira vez na cidade de
Miami e teve importantes palestrantes como Jack Dorsey e Michael Saylor.
Para representar a Hashdex, nosso COO, Bruno Caratori, participou de um
painel ao lado de Paulo Passoni e Shu Nyatta, do Softabank e Matias Dajcz,

da Ripio, cujo tema foi o ecossistema de bitcoin na América Latina.
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https://valorinveste.globo.com/produtos/fundos/noticia/2021/06/22/xp-lanca-fundo-de-previdencia-com-investimento-em-criptomoedas.ghtml
https://verdeweek2021.vocs.live/pre-login/

Use 0 QR Code para ver essa
carta mensal no seu celular.
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