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Ata da 22fl Reunifio Ordinaria do Comite de Investimentos 2025

Ao  16°  (d6cimo  sexto)  dia  de  setembro  de  2025,  ds  9h30,  realizou-se  a  reuniao  ordinaria do

Comite de lnvestimentos do IPSEL - CI/IPSEL de maneira presencial. Participaram da reuniao

os membros do Comite de Invest]mentos Stephany Satumo Clemente, presidente do CI/IPSEL, e

Denis  Alexandre  Ferreira  da  Silva,  membro  titular,  ambos  nomeados  pela Portaria  832/2025.

Bianca Cristina Gomes nao  compareceu a reuniao, tendo justificado  a ausencia por motivo  de

satide.

A  reuniao  foi  iniciada  com  a  leitura  da  ata  anterior  por  Denis,  depois  foi  feita  a  analise  do

Relat6rio   Analitico   de   Investimentos   de   agosto   de   2025   (em   anexo),   mostrando   que   a

rentabilidade  dos  investimentos  no  referido  mss  foi  de  1,22%,  superando  a  meta  atuarial  de

0,29%, o que resultou em urn ganho relatlvo de +0,93  p.p.. No tocante do acumulado do ano, a

rentabilidade  atinge  9,35%,  frente  a uma meta de  6,52%,  consolidando  desempenho  2,83  p.p.

acima do objetivo. 0 patrim6nio liquido encerrou o mss em R$ 209.440,60 (duzentos e move mil

quatrocentos  e  quarenta  reais  e  sessenta  centavos),  sendo  R$  107.040,34  (cento  e  sete  mil  e

quarenta reais  e trinta e  quntro  centavos)  aplicados  em  fundo  de  renda  fixa  CAIXA  BRASIL

IRF-MI  TP FI RF referenciado em titulos ptiblicos federals e R$  102.400,26 (cento e dois mil e

quatrocentos   rears   e   vinte   e   seis   centavos)   em   disponibilidade.   A   carteira   manteve-se

integralmente  enquadrada  as  diretrizes  da Politica  de  Investimentos  sendo  1000/o  alocada  em

titulos pdblicos federais via fundo de renda fixa referenciado e com  100% de liquidez imediata.

No que diz respeito aos riscos, observou-se o que indicador Gap VaR foi de 1,252, representando

0,09% do patrim6nio, e que tanto o risco de cr6dito quanto o risco de liquidez permanecem em

niveis baixos, uma vez que os recursos estao concentrados em trfulos ptiblicos federais, possuem

elevada seguranga e liquidez imediata. Esse cenario contnbui para a manutengao da estabilidade

da carteira e para a capacidade de atender prontamente as obrigap6es do instituto.

0   mss   de  agosto  apresentou  urn  desempenho   favofavel   para  a  carteira  do   IPSEL,   com

rentabilidade   acima  da  meta   atuarial   estabelecida.   Esse   resultado   confirma   a   eficdeia   da

estrat6gia adotade e o alinhamento ds diretrizes da politica de investimentos. Foi reforcado pela

presidente  que  embora  os  recursos  estejam  em  uni  rfuico  fundo  de  renda fixa  e  que  esfa  em

conformidade com a politica de investimentos, 6 inportante o acompanhamento continuo desses

investimentos  e  sempre  avaliar em cada reuniao as  oportunidades  de  mercado para que  se for

viavel que se possa haver mudaneas na call:eira, mas sempre de modo que seja de acordo com a

Rua:  19 de janeiro, 35 -Lajedo/PE -CEP: 55385-000
Tel:  (87)

lp§EL



j±O_DE_pREv,DENc,ADOssERv,DORESMUN,c,pA,sDELAjEDO                     gEunE©  I  ,PSEL
CN PJ : 06.303.296/0001-04
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politica.  Foi  apresentado  o panorama econ6mico de sctembro de 2025, destacando no Brasil o baixo

crescimentodoPn3(+0,4%no2°trimestre),adedapaoemagosto(-0,11%)cominfla¢oacunuladaem12

meses  de  5,13%  e  a  fragilidade  fiscal.  No  cenario  jntemacional,  os  EUA  cresceran  3,3%  no

trimestre,  mas  mostraram  enfraqueof mento  no  mercado  de trabalho;  a Zona  do Euro  manteve

inflapao pr6xima de 2% e desemprego em 6,2%; e a China apresentou recuperagao em inddstria

e                                                                                                                                                                                       servigos.

Quanto  a  rentabilidade  dos  investimentos,  o  mss  foi  positivo:  Ibovespa  (+6,28%),  S&P  500

(+1,91%)  e  CDI  (+1,16%)  superaram a meta atuarial,  enquanto  o  Global  BDRX  (-0,63%)  foi

prejudicado pela valorizagao do real.

Na renda fixa, os melhores resultados foram observados mos titulos prefixados com duration mais

longa. 0 indice I RF-M1+ apresentou valorizagao del,90%, seguido pelo IRF-M com 1,66%.

Entre  os  investinentos  mais  couservadores,  o  CDI  e  IRE-Ml   entregaram   1,16%  e   1,24%,

respectivamente,   mais   uma   vez   superando   a   meta   atuarial.   Em   relapao   a   estrat6gia   de

investimentos  decidiram  manter  a  mesma  estrat6gia  e  no  fundo  de  investimentos  CAIXA

BRASIL IRF M1.

A    presidente    apresentou    as    informag6es    sobre    a    folha    dos    aposentados    e    dos

pensionistas,  ressaltando  o aumento continuo das despesas com inativos e  a reducao  das

receitas    provenientes    da    Prefeitura,    Fundo    Municipal    de    Educagao,    Fundo    de

Assistencia      Social,      Fundo      Municipal       de       Satide       e       Camara      Municipal.

Tamb6m foram detalhadas as arrecadap6es do mss, mostrando os recursos do pessoal cedido, da

compeusapao  fmanceira  e  das  remunerap6es  dos  fundos  de  investimento.  Tendo  abordado  os

assuntos previstos e sem mais nenhuma situapao a tratar pelos presentes, a presidente Stephany

Os anexos pertencentes da ata sao:

Relat6rio analitico de lnvestimento -agosto -2025;
Panorama Econ6mico -setembro -2025;
Slides da apresentapao -agosto -2025.

Rua:  19 de janeiro, 35 -Lajedo/PE -CEP:  55385-000
Tel: (87) 3773-3519/ Site: www .'1

E-mail:  .ipsellajedo@outlook.com





p;`r,J,,,()?r,



iEEom=EEEEmE.

oEEE]mE]EHnEm.

Elillmmill

lllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll--I

'.I.``(

1

I



iED'

mmEEE°.I.o|.EE-E!HPIDEEmEE]E]



FIRED

I-l!i.a.=I-
1IBHHIIII

+loo,oo%r++\;+.is+o7.o4ot34+

iiillD

E]Eill[illill

mEEmE]IillnE]E]

_

r
(



iE=D

loo,oo%:++\+;++R$1+b7++P4o,34+



:

1

i,,"-~-

•.tLif~}-,L"_i

I+"i"i(.,





I
in    ul    C'
RE     5:     5=



C'>i'



'il'EI|

:i++;+++++i+++++++++:i++++Ti+++++i+:;i+++++++++:i+:+++i++i+:++jt+:i++i+i++:+:+++++Tt:++jT\+ir++++i;;i+tir::+tT;++++:+++;i+++:+++i+++;i++++++:i:+:++TpcA+T5.+p4%taj3T+:+++++;++++ij+:+++++++++;i+++

11111111111111111111111111111111111111111

I_r

F



I



I



!

:

I

E
EEHnDE.EEEHIIIEOO

BI.oE.EEIE.EER.I,,..````';I:r`r:`'`.`J+'-<J'..eDillm[[EEEE'EiEHEE=[EEE'...i}

•tJ.-



sctl2:02:5

A economia brasileira mostra modera€ao, com desacelera¢ao do PIB no segundo

trimestre,  confian€a  do  consumidor em  queda,  inddstria  retraida  e  defla€ao  na

previa  da  infla€ao de agosto.  No exterior, os  EUA tiveram  PIB revisado para cima,
mas o mercado de trabalho mostra enfraquecimento. A zona do euro apresentou

sinais   de   estabiliza¢ao,   com   infla€ao   pr6xima   da   meta   e   a   China   mostrou

recupera€8o  da  atividade  e  maior  articula€ao  geopolitica  ao  lado  de  Rtlssia   e

india.

__            ,-`.    ._)  ,

A economia  apresentou  sinais  de  modera€ao,  mesmo  em  meio  ao  cenario

de juros elevados  e  persistentes  incertezas fiscais. 0  Produto  lnterno  Bruto

(PIB)   avan¢ou   0,4%   no   segundo   trimestre   de   2025,   totalizando   R$   3,2

trilh6es  no  perfodo,  desacelerando ap6s avan€ar 1,40/o no trimestre anterior.

Apesar  de  representar  o  16° trimestre  consecutivo  de  crescimento,  o  dado

indica   perda  de  f6lego  da  atMdade.  Pela  6tica  da  oferta,   os  setores  de

servi¢os   (0,6%)  e   indtistria   (0,5%)  foram   os   principais   responsaveis   pela

expansao,  enquanto  a  agropecuaria  recuou  levemente  (-0,1%).  Sob  a  6tica

da  demanda,  o consumo das famllias  registrou alta de 0,5%, sustentado por

programas    sociais    e    pela    resili€ncia    do    mercado    de    trabalho.    Em

contrapartida,  houve  retra€ao  dos  investimentos  (-2,2%)  e  do  consumo  do

governo    (-0,6%).    As    exportac6es    avan¢aram    0,7%    e    as    importa€6es

recuaram 2,9% no trimestre.

Esse quadro de desacelera¢ao da  atividade ocorre em  paralelo a fragilidade

das   contas   pilblicas.   De   acordo   com   o   Banco   Central,   o   setor   pdblico

consolidado   apresentou   deficit  primario   de   R$   66,6   bilh6es   em  julho.   0

resultado     refletiu     especialmente    o    pagamento     de     precat6rios.     No

acumulado de 2025, o deficit soma R$ 44,5 bilh6es (0,61 % do  PIB),
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apresentando  leve  melhora  quando  comparado  a  igual  perfodo  do  ano

anterior   (deficit   de    R$    64,7    bilh6es).   Quando    incorporados    os   juros

nominais,  o  deficit  nominal  atingiu   R$   175,6   bilh6es   no   mss  e   R$  968,5

bilh6es  em   12  meses,  o  equivalente  a  7,86°/o  do   PIB,  uma   piora  quando

comparado ao mesmo pen'odo do ano anterior (deficit de R$ 894,4 bilh6es).

A  Divida   Bruta  do  Governo  Geral  avan€ou  0,9  p.p.  em  julho,  alcancando

77,6% do  PIB (R$ 9,6 trilh6es).

As   condi€6es   fiscais   e   monetarias   adversas   tamb6m   se   refletem   nos

indicadores de confian¢a.  Em  agosto,  o  lndice de Confian¢a  do Consumidor

(lcc) do  FGV IBRE caiu 0,5  ponto,  para 86,2,  interrompendo a alta  registrada

em  julho.  0  movimento  refletiu  a  combina€ao  de  melhora  do   indice  de

Situa€ao  Atual  (lsA),  que  avan€ou  1,1   ponto  para  84,5,  e  deterioracao  do

indice  de   Expectativas  (lE),   que   recuou   1,3   ponto   para   88,1,   atingindo  o

menor  nivel  desde  setembro  de  2021   no  quesito  de  situa€ao  financeira

futura  das famrlias. A queda foi  heterogenea  entre  as faixas  de  renda,  com

recuo  entre  consumidores  de  menor  renda  (ate  R$  2.100)  e  maior  renda

(acima   de   R$   9.600),   enquanto   as   classes   intermediarias   apresentaram

melhora,  especialmente a  faixa  entre R$ 4.800 e  R$ 9.600,  que avan€ou  3,6

Pontos.

Na  mesma  dire€ao,  o  PMl  composto  avan€ou  para 48,8  pontos  em  agosto,

ap6s   46,6    no    mss   anterior,    ainda   sinalizando    retracao    da    atMdade

econ6mica.  0  setor  de  servi€os  mostrou  recupera€ao  parcial,  subindo  de

46,3  em  julho  para  49,3  pontos,  mas  permanecendo  abaixo  da   linha  de

expansao. ja a  indl]stria  manteve-se pressionada, com o rndice recuando de

48,2  para 47,7  pontos, o menor ni'vel desde meados de 2023. Esse resultado

reflete tanto os efeitos negativos das tarifas impostas pelos  Estados  Unidos,

que afetam  uma  parcela significativa  das exporta€6es brasileiras,  quanto as

restri€6es  dom6sticas  decorrentes  do  elevado  custo  do  credito,  em fun€ao

da taxa Selic de  150/o ao ano.

No campo inflacionario, o lpcA registrou defla€ao de 0,11 % em agosto, ap6s

alta  de  0,26%  em  julho.  A  inflacao  acumulada  em  12  meses  recuou  para

5,13%, abaixo dos 5,23% observados no mss anterior, mas ainda acima
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do teto  da  meta.  0  resultado  refletiu  principalmente o  recuo  nos  pre€os  de

Habitacao  (-0,90%  e -0,14  p.p.), Alimenta€ao  e  bebidas  (-0,46%  e -0,10  p.p.)  e

Transportes (-0,27% e -0,06 p.p.).

Apesar  da  situa€ao  repleta  de  incertezas,  o  Brasil  segue  atraindo  capital

estrangeiro.   No   que   se   refere   ao   lnvestimento   Direto   no    Pais   (lDP),

observou-se  ingresso  de  US$  8,3  bilh6es  em julho,  alta  de  15,8%  frente  ao

mesmo  mss de 2024. No acumulado em  12 meses,  o  IDP alcancou  US$ 68,2

bilh6es,  aproximando-se  da  proje¢ao  do  Banco  Central  de  US$  70  bilh6es

para  2025.  0  resultado  reflete,  entre  outros fatores,  a  manuten€ao  de  urn

alto patamar de juros, o que aumenta o apetite de investidores estrangeiros

por titulos brasileiros.

(,            `            f`

A   economia   dos   Estados    Unidos    registrou   desempenho   acima   do

esperado  no  segundo  trimestre  de  2025,  com  o  PIB  revisado  para  alta

anualizada  de  3,3%,  ap6s  a  retracao  observada  no  trimestre  anterior.  0

crescimento  foi  impulsionado  pelos  gastos  das  famrlias,  que  avan€aram

1,6%,  e  pela  forte  revisao  dos  investimentos  empresariais,  que  subiram

5,7%, com destaque para ativos de propriedade intelectual.

A  desacelera€ao  e  esperada  especialmente  diante  do  arrefecimento  do

mercado de trabalho,  que enfraqueceu em  agosto,  com a cria€ao  l`quida

de apenas 22 mil vagas fora do setor agrfcola, bern abaixo da expectativa

de 75 mil e inferior as 79 mil  registradas em julho. A taxa de desemprego

subiu  para  4,2%.  0  resultado  refor€a  os  sinais  de  desacelera¢ao  e  eleva

as  apostas  de  que  o  Federal  Reserve  podera  iniciar  cortes  de juros  em

setembro, ainda que a infla€ao permane€a pressionada.

A  infla¢ao,  medida  pelo  PCE,  subiu  a  taxa  anualizada  de  2,6%  em julho,

repetindo  a  varia€ao  de junho  e  permanecendo  acima  da  meta  de  2%

perseguida   pelo   Federal   Reserve.   Em   relacao   ao   nticleo   da   inflacao,

houve  acelera€ao,  passando  de  2,8%  em junho  para  2,9%  em julho.  Os

resultados vieram  em  linha  com  as expectativas  do  mercado e  refor€am

a  percep€ao de uma infla€5o ainda resiliente na economia americana.

Entre os indicadores de atividade, o PMl de servi€os recuou para 54,5
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pontos em  agosto,  ante  55,7  em julho,  enquanto  o  PMl  industrial  subiu

para 53,0 pontos, saindo da zona de contra€ao do mss anterior (49,8).

0  movimento  refletiu  novos  pedidos  e  a  forma€ao  de  estoques,  em

especial   de   bens   acabados.   Combinados,   os   PMls   indicam   que   a

economia americana segue em expansao, embora em ritmo moderado.

Nesse  ambiente,  o  Fed  mant:eve  os juros  entre 4,25%  e 4,50%  ao ano,

com Jerome  Powell  reiterando  que eventuais cortes s6 ocorrerao diante

de  sinais  mais  claros  de  convergencia  da  infla€ao  e  de  desaceleracao

sustentada da atMdade.

Na zona do euro, os dados apontaram sinais de estabilizacao. A infla¢ao

permaneceu  pr6xima  da  meta  de 2%,  enquanto  a  taxa  de  desemprego

se   manteve   em   6,20/o.   Os   PMls   mostraram   leve   melhora:   servj€os

recuaram  de  51,0  para  50,5  pontos,  enquanto a  inddstria  avan€ou  para

50,7  pontos,  voltando  ao  campo  de  expansao.  Nesse  contexto,  o  BCE

optou   por  manter  a  taxa  de  juros  em  2,0%  a.a.,   refor€ando  postura

cautelosa  diante  da  fragilidade  do  crescimento  e  das  incertezas  ligadas

ao comercio internacional.

A  China,  por  sua  vez,  sinalizou  recupera€ao  da  atividade  em  agosto.  0

PMI  industrial  avan€ou  de 49,5  para  50,5  pontos,  retornando  a  zona  de

expansao, enquanto o setor de servi€os subiu de 52,6 para 53,0 pontos,

major  nivel  em  15  meses,  sustentado  pela  demanda  dom6stica  e  pela

retomada  dos  pedidos  externos.  0  Banco  Popular da  China  manteve  a

taxa basica em 3,0%, aguardando os efeitos das medidas de estfmulo ja

implementadas.

No campo get)politico, agosto foi marcado por articula¢6es relevantes. 0

encontro  entre  China,  Rdssia  e  'ndia  refor€ou  a  inten€ao  de  ampliar  o

uso  de  moedas  locais  no com6rcio e  criar rotas  alternativas  de  logistica

entre  parses.  Apesar  da  coopera€ao,  as  motiva€6es  djvergem:  a  China

busca    preservar   a   tregua   tarifaria   com   os    EUA,   a    Rdssia   ve   no

alinhamento  uma  forma   de  mitigar  san€6es  e  expandir  exporta€6es

energ6ticas, enquanto a  India adota postura pragmatica, equilibrando
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la¢os com Oriente e ocidente. Em  paralelo, destacou-se a  reaproxima€ao

entre   Washington   e   Moscou,   simbolizada   pela   reuniao   entre   Donald

Trump e Vladimir Putin  no Alasca.  Embora sem avan€os concretos sobre

a  guerra  na  Ucrania,  o  encontro  representou  gesto  politico  relevante,

quebrando  parte  do  isolamento  internacional  da  Russia  e  sinalizando

abertura  para  negociac6es futuras.

i_.-?_3J
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Fonte: Quantum Axis. Elabora€8o: LEMA

0  mss  de  agosto  apresentou,  de  forma  geral,  urn  desempenho  positivo  para  a

maior  parte  dos  ativos,  com  destaque  para  a  expressiva  alta  do  lbovespa,  que

encerrou  o  mss  com  valoriza€ao  de  6,28%,  superando  com  folga  a  meta  atuarial

mensal.

Ainda nos ativos de renda variavel, o S&P 500 avancou 1,91 %, sustentado por bons

resultados corporativos dos setores de tecnologia e finan€as nos  Estados  Unidos e

uma  melhora  parcial  nas  perspectivas  macroecon6micas.  Por outro  lado,  o  Global

BDRX  registrou  queda  de  0,63%,  pressionado  pela  valoriza€ao  do  real  frente  ao

d6lar, que impactou negativamente o desempenho do rndice.

Na  renda  fixa,  os  melhores  resultados  foram  observados  nos  titulos  prefixados

com c/uraft.on  mais  longa. 0 i'ndice lRF-M  1 + apresentou valoriza€ao de  1,900/o,
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seguido   pelo   IRE-M   com   1,66%.   Os   ativos   indexados   a   infla€ao   tambem   se

destacaram    positivamente,    como    o    lMA-B    5    (1,18%)    e    a    lMA-B    (0,84%),

demonstrando urn melhor desempenho dos ativos de menor dura€ao.

Entre  os  investimentos  mais  conservadores,  o  CDl  e  lRF-M  1   entregaram  1,16%  e

1,24%,  respectivamente,  mais  uma  vez  superando  a  meta  atuarial,  enquanto  o

lDkA IPCA 2 Anos  registrou alta de 1,38%.

Fonte: Comdinheiro. Elabora€ao: LEMA

Em  agosto,  a  curva  de juros  apresentou  comportamento  semelhante  ao  do  mss

anterior,   por6m   com   movimentos   mais   contidos   e   concentrados   nos  vertices

intermediarios.  Observou-se  urn fechamento  parcial  das taxas  ao  longo  da  curva,

mas  com  maior  intensidade  em vertices  intermediarios,  enquanto  os  prazos  mais

longos permaneceram praticamente estaveis.

Conforme  exposto,   houve  uma  combina€ao  de  fatores  ao   longo  do   mss  que

afetaram   o   desempenho   dos   mercados,   refletindo   no   movimento   da   curva

apresentado,  especialmente  uma  discreta  melhora  nas expectativas  inflacionarias

de  curto  prazo,  ao  passo  que  as  sinaliza¢6es  de  press6es  de  pre€os  nos  Estados

Unidos ate o fim de 2025 mantiveram o mercado cauteloso.
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Em  complemento,  o  cenario  fiscal  dom6stico  segue  pressionado,  com  os  dados

indicando aumento  do endividamento  pdblico e  proje€6es  de deficits,  o que limita

movimentos  mais  intensos  de  fechamento  na  curva.  0  comportamento  ainda

reflete  a  expectativa  do  mercado  de  que  a  Selic  permanecera  em  niveis  elevados

por urn perfodo mais prolongado.

Para o  restante de 2025, as expectativas permanecem de cautela,  com a  curva de

juros   refletindo   uma  postura   defensiva  do   mercado,  ainda  a  espera  de   maior

clareza  sobre  a  condu¢ao  da   polftica  fiscal  e  da   politica   monefaria,  em   meio  a

press6es   inflacionarias   e   a   fragilidade   do   quadro   fiscal.   Para   os   RPPS,   esse

ambiente  refor¢a  a  oportunidade  de  manter  estrategias  conservadoras,  que  se

beneficiam    do    elevado    nivel    de   juros    reais    e    proporcionam    desempenho

consistente frente a  meta atuarial, especialmente por meio da aloca¢ao em fundos

referenciados  ao  CDl  e  titulos  publicos  adquiridos  diretamente  e  marcados   na

Cu rva .

RESUMO -EXPECTATIVAS  DE  MERCADO
PARA 2025, 2026 E 2027

B RAS I L                                                                                                  2025                     2026                    2027

PIB (% de crescimento real)                                                               2,16                        1,85                        1,88

lpcA (em %)                                                                                         4,85                      4,30                     3,93

lGP-M  (em %)                                                                                                1,15                         4,23                        4,00

Taxa  de  cambio final (RS/USS)                                                     5,55                       5,60                      5,60

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

Taxa de juros Real (deflacionado lpcA -em %)                  9,68                      7,86                      6,32

Fonte: Focus (05/09/2025)
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AVISO  LEGAL

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  sollcita€ao
de  uma  oferta  de  compra  ou  venda  de  qualquer  instrumento  financeiro,  ou  de  participa€ao  em  uma
determinada estrat€gia de neg6cios em qualquerjurisdi€5o.

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

A  LEMA  Economia  &  Finan€as  ("LEMA'?  nao  d5  nenhuma  seguran€a  ou garantia,  seja  de  forma  expressa
ou  impli'cita, sobre a  integridade,  confiabilidade ou exatidao dessas informa€6es.

Esse  relat6rio tamb6m  nao tern a  inten€5o de  ser uma  relasao completa  ou  resumida  dos  mercados  ou
desdobramentos nele abordados.

As  opini6es,  estimativas  e  projee6es  expressas  nesse  relat6rjo  refletem  a  oplniao  atual  do  responsavel
pelo  conteddo  desse  relat6rio  na  data  de  sua  divulga€ao  e  estao,  portanto,  sujeitas  a  altera56es  sem
aviso pr6vio.

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

A LEMA nao  se  responsabiliza, e tampouco se  responsabilizard  por quajsquer decis6es, de  investimento
ou de outra forma, que forem tomadas com base mos dados aqui divulgados.

Informa€6es   adjcionais   sobre   as   informa€6es   contidas   nesse   relat6rio   se   encontram   disponiveis
mediante solicita€ao par meio dos canais de comunica€ao estabelecidos pela  LEMA.

Esse  relat6rio  nao  pode  ser  reproduzido  ou  redistribuido  para  qualquer  outra  pessoa,  no  todo  ou  em
parte, qualquer que seja o prop6sito, sem o pr6vio consentimento por escrito da  LEMA.
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