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Ata da 21" Reuniao Ordinfria do Comit6 de Investimentos 2025

Ao   190  (d6cimo  mono)  dia  de  agosto  de  2025,  as  10h30,  realizou-se  a  reuniao  ordinaria  do

Comite de Investimentos do IPSEL - CI/IPSEL de maneira hibrida. Participaram da reunifo os

membros  do  Comife  de  Investimentos  Stephany  Satumo  Clemente,  presidente  do  CI/IPSEL,

Bianca Cristina Gomes e Denis Alexandre Ferreira da Silva, membros titulares, ambos nomeados

pela Portaria 832/2025 e o consultor da Lena Investimentos, Gil Pereira.  Com todos reunidos a

reuniao foi iriciada por Gil o qual fez uma apresentapao de como fazer as analises mensais por

meio do aplicativo UNO dispohibilizado pela empresa Lema, ele destacou pontos importantes do

comite  que  esta  diretamente  ligado  a  fungao  deste  no  I.nstituto.  Falou  sobre  a  imporfencia  de

estarmos mos reunindo mesmo diante da atual situapao financeira do iustituto que esta abaixo de

urn  milhao,  que  mesmo  assim  6  importante  avaliar  e  acompanhar  informap6es  mensais  dos

investimentos  e  da  economia  para  saber  como  esfa  indo  o  desempenho.  Foi  apresentado  e

discutido o Relat6rio Anal{tico de lnvestimentos de julho de 2025 (em anexo), mostrando que a

carteira  registrou  rentabilidade  de  1,21%  no  mss,  superando  a  meta  atuarial  de  0,66%,  com

ganho  de +0,54  p.p..  No  acumulado  do  ano,  a rentabilidade  alcanga  8,03%,  contra a meta  de

6,210/o, resultando em desempenho  1,82 p.p. acima do objetivo. 0 patrim6nio liquldo encerrou o

mss em R$  175,25 milh5es,  sendo R$  105,73 milh5es ap]icados em fundos de renda fixa e R$

69,52 milh6es mantidos em  disporibilidade. A carteira esta  100% aplicada em  titulos ptiblicos

federais via fundo de renda fixa, totalmente enquadrada a politica de investimentos vigente, sem

desenquadramentos. Em relagfo ao risco de mercado ele e baixo nfro havendo rlsco de cr6dito, ja

que os recursos estao em titulos ptiblicos. A carteira tern liquidez imediata, mas esfa concentrada

em  uni  inico  fundo,  o  que  reduz  a  diversificagao.  Foi  visto  que  o  desempenho  do  mss  foi

positivo, com supera?ao da meta atuarial e manuteneao da carteira integralmente enquadrada as

diretrizes  da  politica  de  investimentos,  mas  foi  ressaltada  a  importancia  da  necessidade  de

monitoramento   da  concentrapfro   em   urn  iinico  ftmdo   de  renda  fixa,   de  forma   a  avaliar

oportunidades de diversificapao futura.  Todos decidiram manter a mesma estrafegia e manter a

aplicapao  no  mesmo  fundo   de  investimentos  CAIXA  BRASIL   IRF   M1.   Sobre   o   cenari6

econ6mico segue alnda com muita incerteza e cautela, com pressao fiscal e inflagao elevada no

Brasil  e tens6es  comerciais no  exterior.  Mantem-se atrativos os ativos  conservadores  de renda

fixa  (CDI,  IRF-M),  enquanto  a  diversificapao  em  ativos  globais  s.e  mostra  positiva  frente  a

fragilidade do mercado dom6stico. Ao final, a presidente apresentou as informap6es referentes a
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Ata da 21a Reuniao Ordinf ria do Comit6 de Investimentos 2025

folha  de  aposentados  e pensiohistas,  destacando  o  crescimento  das  despesas  com  inativos  e  a

redugfo  das  arrecadag6es  provenientes  da Prefeitura,  Educapao,  Assistencia  Social  e  Camara.

Tamb6m forani expostos os dados de arrecadapao do mss, inclulndo receitas do pessoal cedido,

da  compensapao  financeira  e  das  remunerac6es  dos  fundos  de  investimento.  Ressaltou-se  a

necessidade  de  realizar  resgates  regulares  dos  investinentos  para  garantir  o  pagamento  dos

beneficios e, sempre quando  se ten ingresso de novos recursos no mss,  estes sao aplicados  de

imediato,  de  modo  a  gerar  rentabilidade  adicional  para o  fundo.  Tendo  abordado  os  assuntos

previstos e sem mais nenhuna situa?ao a tratar pelos presentes, a presidente  Stephany  Satuno

A    ata    foi    assinada    poreuniao.clemente, . agrafife?y=:sefja=ncerou  a  r(^r1

JTowtiz> Af# z4zz, 8J)c3_                          D

rFThoq`rzorAAhunm;1?"ojyinunt;StephanySaT`0(

Os anexos pertencentes da ata sao:

Bi anca          Cri stma          Gomes,

enis  Alexandre  Ferreira  da  Silva  e

tumo Clemente.

Relat6rio analitico de Investimento ~julho -2025;

Panorama Econ6mico - agosto -2025;

Slides da apresentapao -julho -2025
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Em  julho,   a   economia   brasileira   apresentou   desacelera€ao,   infla€ao  acima   da

meta, piora fiscal, mercado de trabalho resiliente e manuten€ao da taxa Selic em

15%  a.a..  No  cenario  internacional,  os  EUA  apresentaram  atividade  resiliente  e

manuten€ao    dos   juros,    a    zona    do    euro    mostrou    infla€ao    controlada    e

recupera€ao gradual e a China registrou melhora no setor de servi¢os.

A  economia   brasileira   permanece   em   uma   situa€ao   de   incertezas,   com

desacelera€ao  da  demanda  interna,  inflacao  acima  da  meta,  agravamento

do cenario fiscal e o andncio da tarifa de 500/o  imposta  pelos Estados  Unidos

sobre produtos brasileiros.

No que se refere as contas pdblicas, de acordo com dados do Banco Central,

a  Divida  Bruta  do  Governo  Geral  subiu  para  76,6%  do  PIB  (R$  9,4  trilh6es)

em  junho,  urn  aumento  de  0,5  p.p.  em  rela¢ao  a  maio,  sendo  impactada

principalmente  pelos juros  nominais apropriados. A DMda  Li'quida  do  Setor

Pt]blico,  por sua  vez,  atingiu  62,9%  do  PIB,  representando  o  major  patamar

da s6rie hist6rica desde setembro de 2002.

0  mercado  de  trabalho  manteve  trajet6ria  robusta,  com  novos  recordes

hist6ricos. A taxa de desocupa¢ao caiu para 5,8% no trimestre encerrado em

junho,  ante  6,2%  no  anterior,  menor  nivel  para  o  perfodo  desde  2012.  A

popula€ao    ocupada    chegou    a    102,3    milh6es,    com    39,0    milh6es    de

trabalhadores  com  carteira  assinada  no  setor privado,  maior contingente ja

registrado.  A  informalidade  foi  de  37,8%,  segunda  menor  taxa  da  serie.  0

rendimento   m6dio  real   habitual  subiu  3,3%  ante  o  mesmo  trimestre  de

2024,  para  R$  3.477,  enquanto  a  massa  de  rendimento  avan€ou  5,9%,  a  R$

351,2 bilh6es, ambos em niveis recordes.

LEMA

dd



PANORAMAECONOMICO

Em julho, a confian€a do consumidor voltou a crescer. 0 `ndice de Confian€a

do  Consumidor  (lcc)  da  FGV  subiu  0,8  ponto,  para  86,7,  interrompendo  a

queda  do  mss  anterior.  0  avan€o  refletiu  a  melhora  do  indice  de  Situa€ao

Atual, que cresceu 0,5 ponto, e do  indice de Expectativas, que aumentou 0,7

ponto,   indicando  major  otimi5mo  das  fami'lias  quanto  ao   presente  e  ao

futuro.  0  crescimento  foi  observado  em  todas  as  faixas  de  renda,  com

destaque  para  os extremos: consumidores de menor renda (ate  R$  2.100) e

de renda mais alta (acima de R$ 9.600) registraram os maiores avan€os.

Apesar da  resiliencia do  mercado de trabalho e da  melhora  na  confian¢a do

consumidor,  os  indicadores  de  atividade  continuam  a  apontar  sinais  de

desacelera¢ao.  0  PMI  Composto  da  S&P  Global  recuou  de  48,7  em junho

para  46,6  pontos  em  julho,  reforcando  o  quadro  de  retra¢ao.  A  indtlstria

teve  desempenho  fraco,  com  o  PMl  industrial  caindo  pare  48,2,  enquanto

servicos recuaram de 49,3 para 46,3, menor nivel desde abril de 2021.

No  campo   inflacionario,   o   lpcA  subiu  0,26%  em  julho,   ap6s  varia€ao  de

0,24%   em  junho.  A   infla€ao   acumulada   em   12   meses  ficou   em   5,23%,

continuando  acima  do  teto  da  meta.  0  maior  impacto  veio  de  Habita€ao

(+0,91%  e  0,14  p.p.),  com  a  varia¢ao  de  3,04%  na  energia  el6trica,  principal

impacto  individual  do  mss.  0 grupo Transportes tamb6m  se  destacou  com

varia€ao de +0,35% e  impacto de 0,07  p.p„  impulsionado  pelo aumento  das

passagens aereas (+19,92%).  Por outro lado, o grupo Alimentacao e Bebidas

recuou  -0,27%,   causando   impacto   de  -0,06   p.p.,   puxado   pela   queda   da

alimenta¢ao no domicl'lio.

Diante desse cenario, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a Selic em

15,00%  ao  ano.  Na  ata,  o  comite  destacou  modera€ao  no  crescimento  da

atividade  econ6mica,  conforme  esperado,  embora  o  mercado  de  trabalho

siga   dinamico.   Quanto   a   infla€ao,   observou   que   o   cenario   permanece

desafiador,     com     expectativas     desancoradas     e     proje€6es     elevadas,

refor€ando  a  cautela  diante  de  maior incerteza  no  cenario  global. Tamb6m

segue  monitorando os  impactos da  poli'tica fiscal  sobre a  politica  monetaria

e  os  ativos  financeiros.  Caso  o  cenario  proj.etado  se  confirme,  o  Copom

preve   manter   a   interrup€ao   no   ciclo   de   alta   para   avaliar   os   efeitos

defasados dos aumentosja feitos.

LEMA
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No  que  se  refere  ao  lnvestimento  Direto  no  Pars  (lDP),  observou-se  soma

de  US$  2,8  bilh6es  em  junho,  ante  US$  6,2  bilh6es  no  mesmo  mss  de

2024.  No primeiro semestre de 2025, o lDP alcan€ou  US$ 33,7 bilh6es, com

o  Banco  Central  mantendo  a  proje€ao  de  entrada  de  US$  70  bilh6es  ao

longo do ano. Segundo avalia€ao tecnica do  Bacen, a queda  registrada  em

junho  pode  ser  atribuida,  entre  outros fatores,  a  dinamica  das  opera€6es

intercompanhias,  componente  relevante do  lDP  que,  no  mss,  reverteram

de urn ingresso de US$ 2 bilh6es em junho de 2024 para  uma saida lfquida

de US$ 3,6 bilh6es em junho de 2025.

AIcO/2:5

Nos  Estados  Unidos, julho foi  marcado  por elevada  incerteza econ6mica

e   politica,   impulsionada   pelo   antincio   de   novas   tarifas   comerciais   a

paises     como     Brasil,     I'ndia,     Rdssia,     Vietna     e    Africa     do     Sul.     Em

contrapartida,  o  governo  avanEou  em  acordos  bilaterais  com  parceiros

estrat6gico5,  como japao  e  Uniao  Europeia,  que  reduziram  tarifas  para

15%,   ante   projee6es   de  25%   e  30%,   respectivamente.   0   movimento

indica  uma  estrategia  seletiva  de  flexibilizacao  com  aliados,  enquanto

reforca postura mais protecionista frente a outras economias.

A  leitura  inicial  do  PIB  dos  EUA do  segundo  trimestre  de  2025  superou

expectativas, com avan€o anualizado de 3,0%,  revertendo a contracao do

trimestre    anterior.    0    resultado    foi    impulsionado    pela    queda    nas

importa€6es e  pela manuten€ao do consumo das fami'lias,  ainda que em

ritmo     moderado.     Em     contrapartida,     investimentos     privados     e

exporta¢6es  recuaram.  No  mercado  de  trabalho,  os  dados  foram  mais

fracos:  o  payro//  de  I.ulho  registrou  cria€ao  de  73  mil  vagas,  abaixo  do

esperado.  A  taxa  de  desemprego  subiu  de  4,1%  para  4,2%.  0  conjunto

de dados  refor¢a  a  desacelera€ao gradual  do  mercado de trabalho, com

o consumo ainda sendo o principal  motor da economia.

A  infla€ao  medida  pelo  PCE  acelerou  0,3%  em  junho,  em  linha  com  o

esperado,  permanecendo  acima  da  meta  de  2%  do  F€c/era/  Reserve.  0

ndcleo  do  i'ndice  avan€ou  0,3%  no  mss  e  2,8%  em  12  meses.  0  cenario

de alta  nas tarifas de importacao, que elevou precos de alguns produtos,
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somado  a  infla€ao  acima  da  meta  e ao  mercado  de trabalho  com  sinais

de  desacelera€ao,  segue  dificultando  a  condu€ao  da  poli'tica  monetaria.

Neste contexto,  o  Fed  manteve os juros entre 4,25% e 4,500/o ao ano  na

dltima   reuniao,   conforme   o   esperado.   Contudo,   a   decisao   nao   foi

unanime, com dois membros votando por cortes.

Conforme   foi   destacado   pelo   presidente   do   Fed,   Jerome   Powell,   a

infla¢ao   ainda   acima   da   meta  justifica   uma   postura   mais   cautelosa,

aguardando  o  momento  oportuno  para  o  primeiro  corte  de juros  em

2025. Apesar da expectativa do mercado de que esse movimento ocorra

na  reuniao de setembro,  Powell  argumentou que os dirigentes avaliarao

atentamente   os    dados   a   serem   divulgados    nos    meses    a   frente,

reiterando que nao ha  nada decidido sobre a pr6xima reuniao.

No  que  se  refere  a  Uniao  Europeia,  destaca-se  o  acordo  comercial feito

com   os   Estados   Unidos,   que   estabelece   uma   tarifa   geral   de   15%,

acompanhado  de  urn compromisso europeu  de investir US$  600  bilh6es

na economia norte-americana.

Com a  infla€ao da zona do  euro permanecendo em  linha com a  meta de

2%,  o  Banco  Central  Europeu  optou  por  manter  a  taxa  de juros  em  2%

a.a.  na  reuniao  de julho,  ressaltando  em  comunicado  o  `'crmb/.enfe g/obcr/

desafiador"   e   '`excepcionalmente    incerto",   sobrctudo    em   raz~ao    das

disputas comerciais em curso.

A taxa de desemprego do bloco manteve-se na  mi'nima  hist6rica de 6,2%

em junho,  totalizando  10,8  milh6es de  pessoas desempregadas. Quanto

a  atividade  econ6mica,  os  PMls  indicam  recupera€ao  gradual.  0  PMl  de

servi€os  subiu  de  50,5  em junho  para  51,0  pontos  em julho,  superando

expectativas  e   mantendo-se  em   expansao.  0   PMl   industrial,   embora

ainda  abaixo  de  50,  avan€ou  para  49,8,  sinalizando  uma  atenua¢ao  no

ritmo de contra¢ao da atividade fabril.

Na  China,  o  cenario  apresenta  sinais  mistos.  Em julho, o  pats manteve a

tregua   tarifaria   com   os   Estados   Unidos,   prorrogando   o   acordo   que

preserva as tarifas de 30% por parte dos EUA e de  10% pela China, em
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meio ao avan¢o das negocia€5es bilaterais.

Em    rela€ao    a    atividade    econ6mica,    os    PMls    Caixin    apresentaram

trajet6rias  divergentes  em  julho.  0  setor  industrial  recuou  de  50,4  em

junho   para   49,5   pontos,   retornando   ao   territ6rio   de   contra€ao.   Em

contrapartida,  o  setor  de  servicos  mostrou  recupera¢ao,  ao  passar  de

50,6 para 52,6  no  mesmo perfodo,  o que indica  manutencao do ritmo de

expansao.

Os   pre¢os  ao   consumidor  permaneceram   em   patamar   reduzido   em

julho,  apesar  do  avan¢o  mensal   de  0,4%,  ap6s  retra€ao  de  0,1%  em

junho.   No  acumulado  em   12   meses,  a  infla¢ao  ficou  estavel  em   0%,

reforcando  o  cenario  de  press5es  deflacionarias  que  tern  desafiado  a

recupera€ao  econ6mica   do   pats.  No  mercado  de  trabalho,  a  taxa  de

desemprego  manteve-se  em  5,0%  em junho,  permanecendo  no  menor

nivel desde  novembro  de 2024.  Neste cenario,  em julho o  Banco Central

da   China   decidiu   manter   a   taxa   de   I.uros   em   3,0%,   ap6s   o   corte

promovido em maio e conforme amplamente esperado pelo mercado.
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Fonte: Quantum Axis. Elabora€8o: LEMA

0  mss  de julho  foi  marcado  por  desempenho  aquem  do  esperado  em  grande

parte  dos  ativos.  Os  destaques  positivos ficaram  concentrados  na  renda  variavel,

com o Global BDRX e o S&P 500 subindo 6,15% e 2,17%,  respectivamente, seguidos

por i'ndices de  renda fixa conservadores, como o CDl (1,28%) e o  IRE-M  1  (1,21 %).

Entre  os  ativos  de  renda  variavel,  a  alta  do  S&P  500  foi  sustentada  pela  revis2io

positive das proje€6es de crescimento, avan€os  nas negocia€6es comerciais e bons

resultados  corporativos,  especialmente  de  empresas  do  setor  de  comunica€ao.  0

principal  destaque  foi  o  Global  BDRX,  impulsionado  nao  apenas  pelas  a€6es  das

empresas  que  comp6em   sua   carteira,   mas  tamb6m   pela  valoriza€ao  do   d6lar

frente ao  real  no  perfodo,  que  registrou  aprecia¢ao de 3,11 C/lo.  Em  contrapartida,  o

lbovespa   apresentou   queda   de  4,17%,   refletindo   tanto   o   impacto   das   tarifas

impostas pelos  EUA como  incertezas  relacionadas a  condu€ao das polrticas fiscal  e

monetaria.

Os   resultados   observados   na   renda   fixa   refletem   uma   abertura   em   vertices

intermediarios  e  longos  da  curva  de  juros.  Assim,  observa-se  o  contraste  entre

ativos conservadores que se beneficiam do alto  patamar de juros e a sensibilidade

de    ativos    de    major    drrcrft.on    a    altera€6es    nas    expectativas    de    mercado,

principalmente em relacao as incertezas macroecon6micas e fiscais.
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Os  titulos  indexados  a   inflacao  de  vencimentos   mais  curtos,  como  lDkA  IPCA  2A

(0,59%) e  lMA-B 5 (0,29%),  apresentaram clesempenho  inferior ao  registrado  no  mss

anterior  e   inferior   a   meta,   mas   ainda   em   patamares   positivos.  ja   o   lMA-B   5+,

composto  por ti'tulos  mais  longos  e  consequentemente  mais  exposto  a volatilidade,

registrou   queda   de   1,520/o    no   mss.   0   lRF-M    1+,   indice   composto   por   ti'tulos

prefixados  de   maior  dLtrof;.on,  tambem  apresentou   resultado   negativo,   recuando

0,25% no  mss.

13,3

12,8

iul-25           jul-26           jiil-27           jul-28           jul-29           jut-30           jul-31            jul-32           iul-33           jul-34
_ 30/06ra025                             TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT3i/o7/2025                            ......   IRE-M-1                                                     <  ,.    iRF-M

n ....  IRE-M1+                         ......  lMA-85                           ...®  lMA-B                               ......   lMA-85+

Forite: Comdinheiro. Elabora€ao: LEMA

Observou-se  abertura  da  curva  de juros  em  praticamente  todos  os  vertices,  com

destaque   para   a   parte   intermediaria   e   longa.  A  varia€ao   observada   revela   urn

movimento de reprecificacao que reverteu parcialmente o fechamento observado no

mss   anterior.   A   parte   curta   da   curva,   por   sua   vez,   manteve-se   sem   grandes

alterac6es,  indicando a  continuidade da  percep¢ao de que a taxa  Selic  permanecera

em ni'vel restritivo no curto prazo.

A    abertura    aponta    para    uma    piora    nas    expectativas    quanto    ao    equilrbrio

macroecon6mico  de  medio  e  longo  prazo,  refletindo  o  actimulo  de   press6es  no

cenario  domestico e o  mercado  precificando urn cenario de juros elevados  por mais

tempo,  refletindo  fatores  como  a  fragilidade  fiscal  e  a  dificuldade  em  ancorar  as

expectativas de infla€ao.

LEMA



PANORAMAECONOMICO A!cO/25:5

0   mss   de  j.ulho,   portanto,   foi   marcado   por   urn   ambiente   de   volatilidade   nos

mercados. No cenario externo,  persistem as tens6es geopoliticas e a  incerteza sobre

os  pr6ximos  passos  dos  principais  bancos centrais.  No  plano  domestico,  a  ausencia

de  sinais  concretos  de  sustentabilidade  fiscal  e  a   infla€ao  ainda  acima   da   meta

comprometem a confian€a dos investidores e elevam a percep€ao de risco.

Neste  contexto,  refor€a-se  a  atratMdade  de  ativos  conservadores  e  uma  postura

mais  cautelosa  na  condu€ao  das  carteiras  de  investimentos  dos  RPPS.  Estrat€gias

como  fundos  atrelados  ao  CDl  e  ao  IRF-M  1   continuam  mostrando-se  aderentes  a

meta atuarial, com baixa volatiljdade mesmo em urn cenario de incertezas.

Por  fim,  destacamos  que  a  aquisi€ao  direta  de  trtulos  pdblicos  e  privados  tambem

permanece bastante atrativa, destacando-se como estrat€gia aderente aos objetivos

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.

RESUMO -EXPECTATIVAS  DE  MEF2CADO
PARA 2025, 2026 E 2027

13 RAS I L                                                                                                     2025                     2026                     2027

PIB (% de  crescimento real)                                                                2,21                          1,87                        1,93

I PCA (em %)                                                                                              5,05                       4,41                       4,00

lGP-M  (em %)                                                                                            1,28                       4,40                       4,00

Taxa de  cambio final (RS/USS)                                                     5,60                       5,70                      5,70

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

Taxa de juros Real (deflacionado lpcA -em %)                  9,47                      7,75                      6,25

Fonte: Focus (11 /08/2025)
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Esse   relat6rio  tern  como   objetivo   dnico   fornecer   informa€6es   macroecon6micas,   e   n5o   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  participac5o  em  uma
determinada estrat€gia de  neg6cios em qualquerjurisdi€ao.

As  informa€6es contidas nesse  relat6rio foram obtidas de fontes pdblicas ou  privadas nao sigilosas.

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

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

As  opini6es,  estimatlvas  e  proje€6es  expressas  nesse  relat6rio  refletem  a  opiniao  atual  do  responsavel
pelo  conteddo  desse  relat6rio  na  data  de  sua  divulga€ao  e  estao,  poltanto,  sujeitas  a  altera€6es  sem
aviso pr6vio.

A LEMA nao tern obrigasao de atualizar,  modificar ou  alterar esse  relat6rio  e, tampouco,  de  informar ao
leitor.

Esse  relat6rio  n5o  pode  ser  reprc)duzido  ou  redistriburdo  para  qualquer  outra  pessoa,  no  todo  ou  em

par{e, qualquer que seja o prop6sito, sem o pr€vio consentimento por escrito da LEMA.

A  LEMA  nao  se  responsabiliza,  e  tampouco  se  responsabilizara  por  quaisquer  decis5es,  de  investimento
ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Informa€6es   adicionais   sobre   as    informa€6es    contidas   nesse    relat6rio    se   encontram    dispc)niveis
mediante  solicitasao por meio dos canais de comunicaEao estabelecidos pela  LEMA,
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