
Ata da 20fl Reuniao Ordinaria do Comit6 de Investimentos 2025

Ao 31° (trig6simo primeiro) dia de julho de 2025, ds 9:35 horas, o Comife de lnvestimentos do

IPSEL  -  CI/IPSEL  marcou  de  maneira presencial  na  sede  do  Institute  situado  na  Rua  1°  de

Janeiro,  35  a  realizapao  da  vig6sima  reuniao  ordinina  do  ano  de  dojs  mil  e  vinte  e  cinco.

Participaram da reuniao os membros do Comife de lnvestimentos  Stephany  Satumo Clemente,

presidente do CI/IPSEL, Bianca Cristina Gomes e Deris Alexandre Ferreira da Silva, membros

titulares, ambos nomeados pela Portaria 832/2025.  Com todos os membros presentes a reuniao

foi iniciada pela presidente a qual comegou falando da aprovapfro do membro do Comite Denis

Alexandre  Ferreira  da  Silva  e  da  imporfencia  que  representa  para  atuannos  melhor  e  termos

conhecimentos para os assuntos pertinentes no  instrfuto.  Com  a palavra, Bianca comentou que

fez  a  prova  por  meio  de  urn  tablet,  mas  por  alguma  inconsistencia  do  site  a  prova  nao  foi

finalizada  e  ela  precisara  refazer  novamente,  ficando  certo  que  mos  pr6ximos  dias  vifa  ao

instituto para que possa refazer novamente. Logo ap6s, a presidente retomou a fala e com todos

os  membros  viram  analise  techica  divulgada  no  ultimo  dia  25  de julho  pelo  IBGE,  a  qual

mostrava  que  o  fndice  Nacional  de  Pregos  ao  Consumidor  Amplo   15  (IPCA-15)  tamb6m

conhecido  como  a "pievia da  inflacao"  subiu  0,33%  em julho  em  relapfro  a junho  que  foi  de

0,26%. Dos move grupos pesquisados cinco apresentaram uma alta mos pregos.  0 destaque foi o

setor  de  habitapao  com  0,98%,  que  foi  impulsionado  principalmente  pela  alta  de  3,01%  na

energia eletrica residencial, refletindo  a permanencia da adogao da bandeira tarifdria vermelha

patamar  1.  Assim  como  o  setor  de  transportes,  que  subiu  0,67%  estimulado  pela  alta  das

passagens a6reas. Foi notado urn respectivo aumento mos precos de Despesas pessoais (0,25°/o),

Satide  e  cuidados  pessoais  (0,21%)  e  Comunicapao  (0,11%).  Das  expectativas  do  mercado,  o

Boletim Focus, projetou urn IPCA de 5,10% para o fechamento do ano de 2025. Foi falado que

uma serie de fatores geraram incerteza no Brasil em relagfro ao cenario intemacional dentre eles

destacaram-se   tarifas    comercials   inplementadas   pelo    govemo   dos   Estados   Unidos,    a

intensifroacfro  de corflitos armados no Oriente M6dio  e  o aumento de taxa de juros no Brasil.

Tudo acabou gerando instabilidade, pois afetaram as expectativas econ6micas e o cenino para os

investidores, no entanto os ativos brasileiros apontaram urn born desempenho. Na divulgapao no

boletim  Focus  a  Taxa  Selic  permaneceu  nos  15,0%,  mesmo  patamar  da  taxa  atual.  Para  os
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No cendrio nacional os dados mostraram urn aumento da populapao como tamb5m 39,8 milh6es

de trabalhadores com carteira assinada no setor privado. A inddstna e o setor de servigos tiveram

uin desemprenho fraco sendo o primeiro calndo com 48,3 pontos e o segundo com 48,3 pontos.

Sobre a taxa Selic o Comite de Politica Monetaria (Copom) decidiu, de forma unanime, elevar a

taxa Selic em 0,25  p.p., para  15,00% a.a., o maior nivel desde 2006,  sendo motivada a decisao

pela combinapao de press6es inflacionalias, persistencia das incertezas fiscais e ambiente extei`no

desfavoravel, sobretudo diante da politica econ6mica dos Estados Unidos. Para o Banco Central

a projegfro  do IPCA ao  final  de 2025  seria de 4,90%  e para o Boletim Focus para 4  de julho

5,18%.  Sobre os investimentos o mss de junho teve urn born desempenho com destaque para os

de renda fixa: o IRF-M 1+ apresentou alta de 2,09%, seguldo do IMA-B 5+ (1,86%) e do IRF-M

(1,78%).   Os   ativos  conservadores  continuaram  a  apresentar  desempenho  alinhado   a  meta.

Observou-se que o RF-M 1, por sua vez, tamb6m superou a meta com alta de 1,06%, sendo este

o   que   mantem   os   ativos   do   instituto.   Todos   decidiram   manter   a  mesma  estrategia   dos

investimentos. Foi ressaltado por Denis a imporfencia de se ter concurso ptiblico para que urn dia

a situagao  do RPPS  mude.  Foi  analisado  o  relat6rio  econ6mieo  disponibilizado  pela Lema  do

mss de junho o qual foi visto o patrim6rio, rentabilidade, mcta e gap do fundo de investimento

dejunho. 0 atual fundo de investimento 6 o CAIXA BRASIL IRF-MI TP FI RF renda fixa e que

esta no enquadranento Artigo 7°, inciso I, Al{nea "b", o qual ten como administrador a Caixa

Econ6mica e ten  100°/o de liquidez ou D+0.  Por fim, todos acompanharam desde de 2021  ate

junho de 2025  como era o patrim6nio do instituto, arites superavitario, e agora s6 com recursos

para pagar os beneflcios.

Foi necessario fazer urn ajuste no calendario das reuni6es, ficando marcada essa reuhiao no mss

de julho e a de agosto foi transferida para o cia 19 com ihicio ds 10h na sede do instituto.

Tendo abordado os assuntos previstos e sem mats nenhuma situapao a tratar pelos presentes,  a
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Os anexos pertencentes da ata sao:

Relat6rio analitico de Investimento -junho -2025;

Panorama Econ6mico -julho -2025;
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Em junho,  a  economia  brasileira  demonstra  desacelera€ao, apesar de o  mercado

de  trabalho  resiliente  e  a  infla€ao  permanecer  acima  da  meta.  Copom  elevou  a

taxa  Selic  para  150/o  a.a..  No  cenario  internacional,  os  Estados  Unidos  enfrentam

crescimento  fraco  e  infla€Eio  persistente,  a  zona  do  euro  mantem  a  infla€ao  na

meta e a China apresenta avanto nas negocia€6es com os EUA.

A economia  brasileira  encerra  o segundo trimestre  de 2025 com  indicativos

de   desacelerasao   da   atividade,   infla€ao   acima   da   meta   e   incertezas   no

cenario fiscal.

0   mercado   de   trabalho   manteve   sinais   de   robustez,   com   a   taxa   de

desocupa€ao  recuando  para  6,2%  no  trimestre  encerrado  em  maio,  ante

6,8%    no   trimestre    anterior,    permanecendo    em    minimas    hist6ricas.   A

popula€ao  ocupada  chegou  a  103,3  milh6es  de  pessoas,  com  39,8  milh6es

cle  trabalhadores  com  carteira  assinada  no  setor  privado,  o  maior  nivel  da

s6rie   hist6rica.  A  1:axa   de   informalidade  caiu  para  37,8%  e  o   rendimento

medio real habitual  subiu 3,1 % em termos reais, atingindo  R$ 3.457.

Apesar  da  resiliencia  do  mercado  de  trabalho,  os  indicaclores  de  atividade

apontam  para  urn desaquecimento.  0  PMI  Composto da S&P  Global  recuou

de 49,1  em maio  para 48,7 pontos em junho, permanecendo abaixo da linha

de  50  pelo terceiro  mss  consecutivo,  sinalizando  contra€ao  na  atividade  do

setor  privado.  A  inddstria  teve  desempenho  particularmente  fraco,  com  a

PMl  Industrial  cajndo  para  48,3  pontos,  o  menor  patamar  desde julho  de

2023.  0  setor  de  servicos  tamb€m  seguiu  em  retra€ao,  com  o  indicador

recuando pelo terceiro mes consecutivo, para 49,3 pontos. 0 elevado custo
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do  cr€dito,  a fraqueza  da  demanda e a  retra€ao dos  novos pedidos foram

apontados como os principais vetore5 da desacelera€2io.

0  l`ndice  de  Confian€a  do  Consumidor  (lcc)  da  FGV  caiu  0,8  ponto  em

junho,  para  85,9,  interrompendo  uma  sequencia  de tres  meses  de  alta`  A

queda  foi  puxada tanto  pelo  I'ndice  de  Situa€ao Atual  (lsA),  que  recuou  1,1

ponto, quanto  pelo  lndice de  Expectativas (lE),  que  caiu  0,4,  indicando uma

piora  na  percep€ao  e  no  otimismo  das  familias.  A exce€ao  foi  observada

no  indicador de  situa€ao financeira futura  da famflia,  que  subiu  1,2  ponto.

A queda  na  confian€a foi disseminada  entre todas as faixas de  renda, com

exce€ao dos consumidores com rendimento superior a R$ 9.600 mensais.

No  campo  inflacionario,  o  IPCA-15  apresentou  alta  de  0,26%  em  junho,

desacelerando    frente    aos    0,36%    registrados    em    maio.    A    infla€ao

acumulada em  12 meses recuou para 5,27%, abaixo dos 5,40% observados

em  abril,  mas ainda  acima  do teto  da  meta.  0  major impacto  no  mss veio

do  grupo  Habita€2io  (+1,08%  e 0,16  p.p,),  enquanto Alimenta€ao  e  Bebidas

e Educa¢ao apresentaram pequena defla€ao (-0,02%).

Diante  desse  cenario,  o  Comite  de  Polftica  Monetaria  (Copom)  clecidiu,  de

forma  unanime,  elevar a taxa  Selic em 0,25  p.p.,  para  15,00% a.a.,  o  maior

ni'vel  desde 2006.  A decisao tomou  como  base a  combina€5o  de  press6es

inflacionarias,    persi5tencia    das   incertezas   fiscais   e   ambiente    externo

desfavoravel, sobretudo diante da  polftica  econ6mica  dos Estados  Unidos.

Em   sua  Ata,   o   Comite   indicou   urn  possi'vel  termino   do   ciclo   de  aperto

monetario,   mas   manteve  vies   cauteloso,   indicando   que   novos  ajustes

poderao ser considerados caso sej.a  necess5rio. A proje€ao atual do  Banco

Central  para  o   lpcA  ao  final  de  2025  i  de  4,90%,  enquanto  dados  do

Boletim   Focus   de   4   de  julho   indicam   5,180/o.   Neste   contexto,   os  juros

permanecerao  em  patamar  restritivo  ate  que  se  observe  uma  melhora

efetiva nos fundamentos macroecon6micos.

Em  maio,  a  Divida  Bruta  do  Governo  Geral  (DBGG)  subiu  em  rela€§o  ao

mss  anterior,  para  76,1 %  do  PIB  (R$  9,3 trilh6es),  influenciada  pelos juros

nominais  (+0,8  p.p.)  e  pela  varia€ao  do  PIB  nominal  (-0,6  p.p.).  Apesar  da

alta mensal, no acumulado do ano a DBGG recuou 0,4 p.p..  0 resultado foi
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devido,  entre outros fatores, ao crescimento nominal  do  PIB  (-2,7  p.p.) e a

incorporacao dejuros nominais (+3,7 p.p.).

0  lnvestimento  Direto  no  Pais  (lDP)  totalizou  US$  3,66  bilh5es  em  maio,

abaixo   dos   US$   5,49   bilh6es   registrados   no   mesmo   mss   de  2024.   No

acumulado  de janeiro  a  maio,  o  lDP somou  US$  30,9  bilh5es,  uma  queda

de  1,9%  em  compara€ao  ao  mesmo  peri'odo  do  ano  anterior,  quando  o

montante  alcan€ou  US$  31,5  bilh6es.  Apesar da  retra€ao,  o  Banco  Central

manteve  a  proje€ao  de  ingresso  de  US$  70  bilh5es  em  investimentos  ao

longo de 2025.

\,
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Nos   Estados   Unidos,   o   mss   de  junho   foi   marcado   por   urn   cenario

aparentemente   mais   calmo   no   campo   geopolftico,   mesmo   ap6s   o

envolvimento  do  pais  no  conflito  entre  Ira  e  Israel.  A  interven€ao  dos

Estados    Unjdos    se    deu    de   forma    "pontual",    contribuindo    para    a

imposi€ao   de   urn   cessar-togo   que   se   mant6m   ate   o   momento.   Em

rela€Eio  aos  acordos  com  parceiros  comerciais importantes,  destacou-se

o   avan€o  clas   negocia€6es  com  a   China,   que,   entre  outros   aspectos,

demonstrou  maior flexibilidade  em  rela€ao  as  exporta€6es  de  minerals

de   terras   raras   enquanto   os    EUA   se   mostraram    mais   abertos   a

receberem estudantes chineses em suas institui€5es de ensino.

No   que   se   refere   a   atividade   econ6mica,   a   leitura   final   do   PIB   do

primeiro    trimestre    apontou    urn   recuo    de    0,5%,    em    base    anual,

demonstrando  perda  de  for€a  da  economia  em  rela€ao  ao  crescimento

de  2,4%  no  dltimo trimestre  de  2024.  0  resultado foi  influenciado  pelo

aumento   das   importa€6es   e   pela   redu€ao   dos   gastos   do   governo.

Contudo,  essa  queda  foi   parcialmente  compensada   por  urn  aumento

nos investimentos no pai's e pelos gastos dos consumidores.  Este dltimo,

por  sua   vez,  {em   sido   apoiado   por   urn   mercado   de   trabalho   ainda

resiliente.

A  taxa   de   desemprego   recuou   para   4,1%   em  junho,   frustrando   as

proje€6es de  alta a 4,3%.  0  relat6rio  payroll,  por sua vez,  indjcou  que os

EUA abriram 147 mil novas vagas de emprego em junho, muito acima
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da  estimativa  de  111  mil,  apresentando  uma  leve  acelera€ao  em  rela€ao

ao  mes  anterior,  quandci  houve  a  cria€ao  de  144  mil  novos  postos  de

trabalho.

A infla€ao,  meclida  pelo  PCE, voltou a acelerar, subindo a taxa  anualizada

de 2,3% em  maio,  conforme o  esperado,  permanecendo acima  da  meta

de   2%   perseguida   pelo   Federal   Reserve.   Em   rela€ao   ao   ni]cleo   da

infla€ao,  tambem   houve   alta,   para  2,7%  no   mesmo   pen'odo.   0  atual

cenario  econ6mico,   marcado   pelas   incertezas  decorrentes  das  tarifas

implementadas  pelo  atual  governo  aliado  a  urn  mercado  de  trabalho

ainda aquecido e infla€ao acima  da  meta, segue dificultando a condu€ao

da  politica  monetaria  por  parte  do  Fed,  que  novamente  manteve a  taxa

de   juros   inalteradas   entre   4,25%   e   4,50%   a.a,    na    dltima    reuniao.

Conforme os dirigentes do Fed, ainda e cedo para  mensurar os impactos

das tarifas nos dados econ6micos e o  cenario  prospectivo segue  incerto

e  requer  maior  cautela  em  rela€ao  ao  ini`cio  do  ciclo  de  arrefecimento

dosjuros.

A politica fiscal expansionista  proposta  pelo governo voltou  ao centro do

debate  ao  apresentar proje€6es  de  deficits  relevantes,  adicionando  US$

3,3  trilh5es  a  di'vida  do  pats  ate  2034.  A medida,  que  foi  aprovada  pelo

C:ongresso ja  nos  primeiros  dias  de julho,  agora  segue  para  san€ao  do

presidente Donald Trump.

Na  Europa,  o ambiente foi  impactado  pelos desdobramentos do  conflito

no  Oriente  Medio,  principalmente  pela  alta  no  pre€o  do  petr6leo,  o  que

pressionou   o   i'ndice   global   de   commodities.   A   inflaEEio   subiu   a   taxa

anualizada  de  1,9% em  maio,  ficando  abaixo  da  meta  do  Banco  Central

Europeu. Ja  a  leitura  preliminar  de junho  inclica  que  a  infla€ao  dc>  bloco

voltou   a   acelerar,  subindo   para  2,0%,   exatamente   no   nivel   da   meta.

Outro  ponto  que  se  caracteriza  como  fator  inflacionario  €  a  negocia€ao

do  bloco  com  os  EUA acerca  das tarifas,  que apresenta  urn  ritmo  lento  e

tende  a  nao  resultar em  urn acordo  completo antes  do fim  da tr€gua  de

90 dias, ja em julho.
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A  taxa  de  desemprego  apresentou  alta  para  6,3%  em  maio,  somando

10,8 milh5es de pessoas, Em rela€ao a atividade econ6mica, os dados do

PMl   seguem   indicando  crescimento  brando,  com   o  setor  de  servi€os

voltando   ao   patamar   de   expansao   ao   avantar   para   50,5.   0   setor

industrial, embora  ainda  em  contra€ao,  atingiu 49,5,  o  maior ni`vel  desde

agosto de 2022, sinalizanclo melhora gradual.

Neste  contexto, o  BCE decidiu  cortar a taxa  basica de juros em  0,25  p.p„

para 20/o a.a., sendo o  oitavo corte desde o  ini'cio  da flexibiliza€ao  iniciada

em junho  de 2024. A  respeito  dos  pr6ximos movimentos,  o  BCE  adotou

urn   posicionamento   dependente   dos   dados,   a   fim   de   observar   a

evolu€ao dos  riscos globais.

Em  junho,  a  China  demonstrou  avan€o  das  negocia€5es  com  os  EUA,

com  as  duas  potencias  prorrogando  a  "tregua  tarifaria".  Em  rela€2io  a

atividade   econ6mica,   os   dados   do   PMI    Caixin   apresentaram   sinais

mlstos. A indtlstria subiu para 50,4, voltando ao campo de expansao.ja o

PMl  de  servi€os  caiu  para  50,6,  menor  patamar  em  nove  meses,  mas

ainda  acima  da  linha  de 50.

A  taxa   de   desemprego   caiu   de   5,1%   em   abril   para   5,0%   em   maio,

refletindo  melhora  gradual  no  mercado  de  trabalho.  Por  outro  lado,  a

baixa  infla€ao segue em  destaque,  com o  ni'vel de precos ao consumidor

recuando   0,1%   em  junho,   acumulando  varia€ao   positiva   de   0,10/o   na

leitura anual.

Em  junho,   o   Banco   Central   da   China   manteve   suas   taxas   de  juros

inalteradas,  conforme  o  esperado,  depois  que  a  autoridade  monetaria

reduziu  os juros  no  mss  de  maio.  A  decisao  pela  manuten€ao  ocorreu

ap6s  a   divulga€ao  do  acordo   com   os   EUA,   que  reduziu   os  sinais  de

tens6e5 entre os dois pal'ses.
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Fonte: Quantum Axis. Elabora€ao: LEMA

0  mss  de junho  foi  marcado  por  born  desempenho  da  maioria  dos  indices,  com

grande  parte  dos  ativos  acima  da  meta  atuarial  mensal,  com  exce€ao  dos  rndices

de infla€ao mais curta, como IDkA IPCA 2 Anos (0,25%) e lMA-B 5 (0,45%).

Na   renda  fixa,   os   maiores   destaques  ficaram   por  conta   dos   indices  de   maior

duration  prefixados  e  atrelados  a  infla€ao.  0  lRF-M  1+  apresentou  alta  de  2,09%,

seguido   do   lMA-B   5+   (1,86%)   e   do   lRF-M   (1,78%).   Esses   resultados   refletem   o

fechamento  da   curva  de  juros  em  vertices  intermediarios  e   longos,   impactado

principalmente  pela  dltima  clecisao  do  Copom,  que  manteve  uma  postura firme  e

elevou   novamente   a  taxa   Selic,   afetando   as  expectativas   do   mercado   para   o

cenario futuro.

Ainda    na    renda    fixa,    os    ativos    conservadc)res    continuaram    a    apresentar

desempenho  alinhado  a  meta.  0  CDl  entregou  rentabilidade  de  1,10%,  mantendo

sua  trajet6ria  de  consistencia  em  meio  ao  elevado  patamar  de juros.  0  lRF-M  1,

por sua vez, tambem superou a meta com alta de 1,06%.

Entre   os   ativos   de   renda   variivel,   o   S&P   500   se   destacou,   com   expressiva

valoriza€5o   de   4,96%   no   mss.   0   Global   BDRX,   por   sua   vez,   foi   impactado

negativamente pela  desvaloriza€ao do d6lar, haja vista que esta exposto a varia€ao

cambial.  No  cenario  nacional, o  lbovespa subiu  1,33%,  dando  continuidade ao born

desempenho em 2025.
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Em junho, o movimentc) da curva  de juros foi influenciado pela decisao do Copom de

elevar  a  taxa  Selic  para  15,00%  a.a„ A alta  da  Selic  provocou  a  abertura  nos vertices

curtc]s,    refletindo   o   ajuste   nos   juros   de   curto   prazo.    Por   outro   lado,   houve

fechamento  em vertices  mais  longos,  devido a  melhora  nas expectativas  de  infla€ao

e  a  redu€ao  do  premio   de  risco,  diante  da  sinaliza€ao  de  comprometimento  do

Banco   Central    com    a   estabilidade   de   pre€os,   al€m   da   percep€ao   de   menor

necessidade de novos ajustes adicionais da taxa basica no futuro.

No   cen5rio   atual,   que   engloba   alto   patamar   de  juros   e   incertezas   econ6micas,

refor€a-se  a  aderencia  a  uma  estrat€gia  mais  conservadora  para  as  carteiras  dos

RPPS,    privilegiando   aloca€6es   com    maior   previsibilidade    de    retorno    e    menor

sensibilidade  a  volatilidade  de  curto  prazo.  0  ambiente  global  segue  marcado  par

riscos  fiscais, geopoli'ticos  e  incertezas  nas trajet6rias  de juros  dos  principals  bancos

centrais, o que refor€a a cautela na condu€ao dos jnvestimentos.

Por fim,  destacamos  que  os fundos  atrelados  ao  CDl  seguem  oferecendo  uma  boa

rela€5o    risco-retorno,    com    rentabilidade    alinhada    a    meta    atuarial    e    baixa

volatilidade,   o   que   os   torna   alternativas   interessantes   no   atual   cenario.   Nesse

contexto,    a    aquisi€ao   direta   de   ti'tulos    ptlblicos   e    letras   financeiras   tambem

permanece bastante atrativa, destacando-se como estrat6gia aderente aos objetivos
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dos  RPPS,  por  conta  do  atual  patamar  das taxas  e  da  prerrogativa  de  marca€ao  na

curva,  que  favorece  a  gestao  de  riscos  ao  contribuir  para  a  redu€ao  da  volatilidade

da  carteira.

F3ESUMO -EXPECTATIVAS  DE  MERCADO
PAF3A 2025, 2026 E 2027

B RAS I L                                                                                                2025                    2026                    2027

PIB (% de crescjmento real)                                                            2,23                        1,86                       2,00

lpcA tern %)                                                                                           5,18                      4,50                      4,00

lGP-M  (em %)                                                                                           2,25                       4,50                       4,00

Taxa de cambio final (RS/USS)                                                      5,70                       5,75                       5,75

Taxa selic (final do ano -em %)                                                    15,00                      12,50                     10,50

Taxa de Juros Real (deflacionado lpcA -em %)                   9,34                      7,66                      6,25

Fonte: Focus (07/07/2025)
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Esse   relat6rio  tern   como   cibjetivo   tlnico  fornecer   informas6es   macroecon6micas,   e   nao   constitui   e
tampouco deve ser interpretado  como sendo  uma  oferta  de compra  ou venda  ou  como  uma solicita€ao
de  uma  oferta  de  compra  ou  venda  de  qualquer  instrumento  financeiro,  ou  de  participa€5o  em  uma
determinada estrategia de neg6cios em qualquerjurisdi€ao.

As informa€5es contidas nesse relat6rio foram obtidas de fontes pt]blicas ou privadas nao sigilosas.

A LEMA Economia & Finan€as ("LEMA") nao d5  nenhuma  seguran€a  ou  garantia, seja  de forma  expressa
c)u  implrcita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidao dessas informa€6es.

Esse  relat6rio tamb6m  n5o tern a  inten¢ao  de  ser uma  rela€Eio  completa  ou  resumida  dos  mercados ou
desdobramentos nele abordados.

As  opini5es,  estimatjvas  e  projef6es  expressas  nesse  relat6rio  refletem  a  opiniao  atual  do  respons5vel
pelo  conteddo  desse  relat6rio  na  data  de  sua  divulga€ao  e  estao,  portanto,  sujeitas  a  altera€6e5  sem
aviso previo.

A LEMA nao tern obriga€ao de atualizar,  modificar ou  alterar esse  relat6rio e, tampouco, de  informar ao
leitor.
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A  LEMA n5o  se  responsabiliza,  e tampouco  se  responsabilizara  por  quaisquer  decis5es,  de  investimento
ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Informac6es   adicionais   sobre   as   informa€6es   contidas    nesse   relat6rio   se    encontram    disponiveis
mediante solicita€ao por meio dos canais de comunica¢ao estabelecidos pela  LEMA.

Esse  relat6rio  nao  pode  ser  reproduzido  ou  redistribui'do  para  qualciuer  outra  pessoa,  no  todo  ou  em
parte, qualquer que seja o  prop6sito, sem o pr€vio consentimento por escrito da  LEMA.
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