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Visao Geral da Conjuntura
Sumario

O desempenho da cconomia brasileira tem surpreendido positivamente este ano,
Nesse sentido, as expectativas para o crescimento econémico tém sido sistemarica-
mente revistas para cima. Contribuiram para este resultado tanto fatores extcrnos
quanto internos.

No plano internacional, a evolugio recente da economia mundial confirma o qua-
dro descrito na dltima Visdo Geral de uma perspectiva melhor que a esperaca no
inicio do ano, apesar do ciclo de aperto monctdrio nas cconomias ocidenrais. Além
da reabertura ccondémica da China no primeiro semestre do ano, a economia nor-
te-americana tem mostrado dinamismo, contrariande os indicadores antecedentes
tradicionais de recessio. O periodo de elevagio da taxa de juros bisica por parce do
Federal Reserve Bank (FED) afctou os investimentos residenciais, tipicamente sen-
siveis a variagoes das taxas de juros. Contudo, os efeitos da contragio monetdria. em
parte, foram neutralizados pela atuagao do Estado.

O segundo aspecto relevante refere-se ao aumento da participagio de mercado dos
produtores brasileiros no comércio internacional de soja e petrdleo, antes atendido
por outros concorrentes. Esse ganho de novos mercados faz com que a taxa de cres-
cimento das exportagoes brasileiras seja superior 4 taxa de crescimento do comércio
internacional.

A competitividade do petrédleo extraido na drea do pré-sal permite que o Brasil 1van-
ce no sentido de ocupar mercados antes atendidos pelos paises-membros da Or-
ganizaciao dos Paises Exportadores de Petrdleo (Opep). que estipulam cotas para a
extragao de barris de petrdleo, em um movimento defensivo para estancar a queda
dos precos nos mercados internacionais. A dinimica do prego do petréleo, até junho,
¢ de queda em relagio a 2022, mas de aumento nos dltimos trés meses.

O clima desfavordvel para as colheitas de grios na Argentina e também nos Esiados
Unidos se contrasta com um clima benéfico para a produgio agropecudria no Brasil,
especialmente no Centro-Oeste. Assim, o pais tem aproveitado o cendrio favordvel
para manter sua posi¢io de lideranca no mercado internacional e ampliar sua parti-
cipagio nos embarques, mesmo de commaodities, até entio com menos peso na pauta
de exportagio. Para 0 ano, o Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (Ipea) ¢lcvou
a projecdo de crescimento do valor adicionado (VA) da agropecudria.

No plano deméstico, a evolugao da demanda incerna também surpreende as previ-
s0es pessimistas do inicio do ano. Como antecipado na Visdo Geral da Conjunturz do
segundo trimestre, politicas de sustentagio de renda aqueceram o mercado interno,
com conscquente geracio de emprego ¢ clevagio da renda real, em um mecanismo
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prodigioso de retroalimentagio entre o mercado de trabalho ¢ o mercado de hens e (sobretudo de) servigos,
setor intensivo em mao de obra. Essas politicas arrefeceram os efeitos da fragilidade financeira das familias mais
desfavorecidas. Em relagdo a isso, a medida adotada pelo governo de renegociagio das dividas das familias de
baixa renda atua no sentido de aliviar o endividamento das familias.

Outro elemento importante € o proprio processo de desinflagio corrente. Os piecos dos alimentos no domicilio
recuaram, repercutindo a queda de itens importantes da cesta de consumo do brasileiro, como tubéreulos, car-
nes, aves e ovos. Essa redugdo da inflagio, especialmente de bens com maior proporcio no orcamento de familias
de baixa renda, também contribui para sustentar o poder de compra das familias,

O componente da demanda interna que vai na contramio desse movimento sac os investimentos produtivos: a
formagio bruta de capiral fixo (FBCF), especialmente em miquinas ¢ equipamentos, que pressionou a demanda
interna para baixo.

Os investimentos em construgao, por sua vez, continuam em trajetéria de alta, a despeito da elevada taxa de
juros no crédito imobilidrio. Trata-se também de setor altamente empregador. que tem papel protagonista na
expansao da ocupagcio formal no ano, depois do setor de servigos como um todo.

Por sua vez, as medidas fiscais implementadas desde a transi¢io de governo corespondem ao vetor que impul-
siona o nivel de atividade econdmica para cima, auxiliando a sustentagio da renda das familias, além de viabili-
zar 0s investimentos pablicos ¢ a expansao da prestagao de servigos publicos 3 sociedade.

Nao obstante, dois clementos geram incertezas sobre o desempenho da econoniia brasileira no futuro préximo.
Do lado da oferta, € a indiistria da rransformagao que, a despeito dessas medidas; ainda mostra um quadro de
estagnagio, com queda de 1,3% no primeiro semestre do ano, segundo dado: das Contas Nacionais, embora
com diferengas entre os ramos da produgio. Assim, ¢ a atividade manufatureirs que encontra ainda dificuldade
de retomada do crescimento, com excegoes topicas.

Em primeiro lugar, chama atencio o alto custo para financiar o capital de giro s empresas, com uma piora dos
indicadores de fragilidade financeira. Além disso, observa-se aumento da inacimpléncia das pessoas juridicas,
cspecialmente para essas linhas de financiamento de curto prazo, necessarias ac funcionamento das empresas.

E interessante notar, contudo, que as concessoes de crédito imobilidrio para pessoas juridicas aumentaram no
ano. Essa elevacao pode ter vindo da demanda por crédito por empresas que atuam no setor de servigos, nao
estando restritas & inddéstria.

Esse cenario de estagnagao dos investimentos produtivos tende a ser superado caso as medidas anunciadas pelo
governo federal, do novo Programa de Aceleragio do Crescimento (PAC), encrem em vigor nos préximos anos.
O desenho do programa ¢, sobretudo, o grau de complementaridade entre investimentos publicos e privados
sao elementos centrais para o desempenho da FBCE Por sua vez, a continuidade do crescimento economico e
o aumento do grau de utilizagio da capacidade produtiva tendem a impulsionar os investimentos produtivos,
uma vez que o cfeito acelerador se configura tradicionalmente com um dos mais importantes determinantes da
acumulagao de capital.

Outro fato notdrio dos primeiros oito meses do ano ¢ o desempenho da arrecadagio tributiria. Apesar do rit-
mo de crescimento do produto elevado, a arrecadacio tributdria sofreu queda, levando ao aparecimento de um
déficic primdrio. Essa aparente contradicao esta relacionada a fatores excepeionais ocorridos em 2022 que nao
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se repetem em 2023, sendo o principal deles a prépria dinamica dos pregos das commaodities nos mercados inter-
nacionais e seu efeito sobre a base de arrecadacio tributiria da cconomia brasilcira.

Esta Visao Geral, do Grupo de Conjuntura da Direroria de Estudos ¢ Politicas Macroecondmicas (Dimac) do
Ipea, traz uma reavaliagio da projecio do produto interno bruto (PIB) no Brasil, com uma revisio da alta de
2,3%, da dltima publicagio, para 3,3%. As previsoes apresentadas estio condicionadas a cendrios para algumas
varidveis-chave, notadamente para a evolugio esperada das politicas monetaria e fiscal. No balanco de riscos,
essa projecao pode ser frustrada devido ao cendrio externo caracterizado pelas incertezas quanto ao rumo da
politica monetdria dos paises centrais, especialmente nos Estados Unidos, a farores climaticos, a instabilidades
geopoliticas ¢ ao quadro interno desahador de estagnagio dos investimentos ent mdquinas ¢ equipamentos e da
inddstria da transformacao doméstica.
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1. INTRODUCAOQ

1.1

1.2,

1.3.

14.

15

1.6.

\.' .
sHe:

Atendendo a legisla¢do pertinente aos investimentos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social — RPPS,0 SERPREV
apresenta a versao final de sua Politica de Investimentos para o ano de 2024,

A Politica de Investimentos estabelece a forma de gerenciamento dos investimentos e desinvestimentos dos
recursos financeiros. Nela foram inseridas as normas e diretrizes referentes a gestdo dos recursos financeiros do
RPPS com base na Resolucdo do Conselho Monetario Nacional - CMN n® 4.963, de 25 de novembro de 2021, em
29 de novembro, e Portaria MTP n.2 1.467/2022 e a deliberagdo ocorrida na 62 Reunido Ordinaria do Conselho
Nacional dos Regimes Proprios de Previdéncia Social - CNRPPS, em 2 de dezembro de 2021, previsto no Decreto
n® 10.188, de 20 de dezembro de 2019, levando em consideragao os principios de risco, seguranca, rentabilidade,
solvéncia, liquidez, motivacdo, adequacgdo a natureza de suas obrigacdes = transparéncia,

A Politica de Investimentos traz em seu contexto principal os limites de zlocacdo em ativos de renda fixa, renda
variavel, investimentos estruturados e no exterior, em consondncia com = legislacdo vigente.Além destes limites,
vedagBes especificas visam dotar os gestores de orientacdes quanto 3 alocagdo dosrecursos financeiros em
produtos e ativos adequados ao perfil e as necessidades atuariais, buscando manter o equilibrio econémico-
financeiro entre o ativo e passivo, do RPPS.

A Politica de Investimentos deve ser elaborada anualmente, podendo ser revista e alterada durante o decorrer
do ano de 2024, conforme entendimento conjunto do Comité de Investimentos e Conselho de Administracdo.
A vigéncia desta Politica de Investimentos compreende o periodo entre 1 de janeiro a 31 de dezembro de 2024.

A gestdo de uma carteira de investimentos financeiros, por si s0, ja se trata de uma tarefa complexa, devido aos
inimeros fatores que estdo relacionados ao processo. Independentemerte das questdes estruturais que envolvem
a tomada de decisao no ambito doméstico, tais como: Inflacdo, Taxas d« Juros,PIB, Taxa de Cambio, as famosas
questbes macroecondmicas e temos que considerar, questdes geopoliticas e fatores externos cada vez mais
presentes e impactantes. Assim sendo, além das questoes ja mencionadas, temos uma abordagem temporal sobre
essa gestdo que precisa ser apreciada. Ndo obstante todas as obrigacdes legais, decorrentes da legisla¢do vigente
explicitar e tomar como base o ano calendério, sabemos que a gestdo de recursos com objetivos previdenciarios,
deve imperativamente olhar para um horizonte temporal muito além gua um ano civil. Importantes movimentos
realizados pelo legislador, visam alertar e dotar os gestores de informacZes e ferramentas, que contemplem essa
visdo ou esse entendimento. Dessa forma, a Pl — Politica de Investimentos aprovada tem a ciéncia e o objetivo de
implantar e preparar a carteira de investimentos do SERPREV para uma visdo mais adequada aos seus objetivos
atuariais de medio e longo prazo, ndo deixando de estar atento com as questdes de curto prazo. A formulacdo da
Politica de Investimentos embora anual, precisa ser construida de formz adequada aos objetivos, perfil, liquidez
necessaria, nivel de risco aceito e ndo menos importante, a realidade do cenario econémico e politico previsto. E
com essa visdo mais abrangente, que busca a convergéncia e o alinhamento dos resultados a serem obtidos pela
carteira de investimentos, com as premissas atuariais do RPPS. Dessa forma, diante de todas as consideracoes
apresentadas e das agdes aqui também previstas, a estratégia de alocagdo resultante da implantacdo ou da
adequacao gradual dos limites propostos visam estarem alinhadas para vin periodo 3 a 5 anos, incluindo 2024.

Ao aprovar a Politica de Investimentos 2024, sera possivel identificar principalmente que:

16.1. O Comité de Investimento buscara produtos entre os investimentos disponiveis e de acordo coma
legislagdo vigente, cujo retorno, dentro do possivel, seja compativel com a meta atuarial € comos limites
de riscos apresentados nesta Politica de Investimentos. De formz complementar, podera contar com as
informagGes geradas por estudos de empresas terceirizadas, que tem como objetivo, auxiliar na
montagem da carteira de investimentos com uma visdo de cornpatibilizar o fluxo financeiro com suas
obrigacOes previdencidrias. Para isso, podera contar com o auxilio de softwares e assessorias
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especializadas, ferramentas que visam proteger a sustentabilidade e a saide de um sistema de
previdéncia. O objetivo principal é administrar as variantes de riscos, por isso se mostra util para uma
gestdo estratégica de instituicbes que gerenciam longo prazos.

1.6.2. Os responsaveis pela gestio dos recursos, direta ou indiretamente, terdo ciéncia dos objetivos, restricoes,
competéncias e responsabilidades, acerca dos investimentos;

1.6.3. O processo de investimento ¢ decidido pelo corpo técnico, baseado no “Termo de Andlise e Atestado de
Credenciamento” das instituigdes e na analise dos produtos; O #PPS seguira os principios da ética, boa-
fé, lealdade, diligéncia e da transparéncia na gestdo dos investimentos, tomando como referéncia
principalmente as diretrizes e normas estabelecidas nesta Politica de Investimentos, na Resolugao CMN
n2 4.963/2021 e alteracdes e na Portaira MTP n.2 1.467/2022.

1.6.4. ldentificacao do RPPS
O SERPREV foi criado por forca de ato normativo, e tem em sua lei municipal as regras gue determinam a
sua legalidade. No momento de confeccdo desta politica, os representantes legais e responsaveis pela
gestdo estavam assim distribuidos:

Ente Federativo: Serra Negra/SP CNPJ: 44.847.663/0001-11

Nome do(a) Prefeito(a): Eimir Kalil Abi Chedid

Cargo: Prefeito

Data de inicio de gestdo: 01/01/2021

Endereco: Praca John F. Kennedy, s/n Complemento: Bairro: CENTRO Cep: 13930-000

Telefone: (019) 3892-9600 E-mail: prefeitura@serranegra.sp.gov.or

Unidade Gestora: Servico de Previdéncia Social dos Funciondrios Municipais de Serra Negra CNPL

00.734.500/0001-57

Enderego: Rua dos Expedicionarios, 354, Bairro: Centro Cep: 13.930-000 Telefone: (019) 3892-1245 E-mail:

serprevsn@uol.com.br

Nome do(a) Representante Legal: Carlos Domingos Canhassi

Cargo: Presidente do Conselho administrativo/Presidente do Serprev

Data de inicio de gestdo: 24/11/2019.

Tipo de Vinculo: Servidor efetivo aposentado

1.6.5. Governanca

As pessoas definidas abaixo sdo responsaveis pelo item” governanga’ do SERPREV.
Nome: Claudia Maria Tome

Atribuigdo: Diretora Geral- Servidor Comissionado

Orgdo/Entidade: RPPS Inicio da atuacdo em: 12/09/2014 Ato: Portaria n® 151/2018 Certificagdo: CPA 10
Certificadora: ANBIMA Validade: 13/04/2025

Nome: Carlos Domingos Canhassi

Atribuicdo: Presidente do Serprev/Proponente da Operacdo/Membro do Conseltho — Servidor Efetivo
aposentado Orgdo/Entidade: RPPS Inicio da atuacio em: 12/09/2014 Ato: Portaria n? 151/2018

1.6.7.Comité de investimentos

O Comité de Investimentos do SERPREV foi criado com base na Art. 1%, nimero 4118, de 14/05/2013.
Nome: Paulo Adriano dos Santos

Atribuicdo: Gestor de Investimentos e membro do Comité de investimentos — servidor efetivo
Orgao/Entidade: RPPS - Inicio da atuagdo em: 10/05/2018

Ato: Portaria n® 151/2018- Certificagdo: CPA 10-Certificadora: ANBINA-Validade: 12/04/2024
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Nome: Claudia Maria Tomeé

Atribuicdo: Membro do comité de investimentos - Servidora comissionada

Orgdo/Entidade: RPPS Inicio da atuagdo em: 12/09/2014

Ato: Portaria n® 151/2018 Certificacio: CPA 10 Certificadora: ANBIMA Validade: 13/04/2025
Nome: Carlos Domingos Canhassi

Atribuicdo: Membro do comité de investimentos — Servidor Efetivo aposentado
Orgio/Entidade: RPPS Inicio da atuacdo em: 12/09/2014 Ato: Portaria 12 151/2018

2. META DE RENTABILIDADE

2.1. O SERPREV em conformidade com o inciso Ill, do artigo 42, da Resolucdo 4.963/2021, define o parametro de

rentabilidade perseguido, que devera buscar compatibilidade com o perfil de suasobrigacdes e ajustado a
realidade de mercado.

Até a aprovacao desta Politica de Investimentos, foram analisadas as projecdes do mercado, para inflacdo e taxa
basica de juros para o ano de 2024, fundamentadas através relatcrio FOCUS, do Banco Central do Brasil,

Instituicdo Fiscal Independente (1F1) e outras instituigdes financeiras.
https://valorinveste.globo.com/mercados/brasil-e-politica/noticia/202 1/11/21/governo-revisa-projecoes-para-
o-pib-e-a-inflacao-em-2023-e-2024 ghtml https://www.infomeney.com.br/economia/boletim-focus-

projecac-de-inflacao-para-2024-voita-a-subir/

EXPECTATIVAS 2024

INPC 3,25 %
SELIC MEDIA 9.25%
JUROS REAL APROXIMADO 6,00 %

2.2. Considerando as caracteristicas e as suas obrigacOes passivas, 0 SERPREV buscard como meta de rentabilidade,
uma taxa de retorno esperada acrescida de um Indice de Referéncia.

2.2.1. Taxa de juros retorno esperada (%): Estabelece como meta 4 taxa de 4 %, decorrente da atual Taxa
Basica de juros da economia (SELIC}, da inflacdo para 2024 e a iecessidade de maior exposi¢do aos ativos
de risco. Tendo em vista que nos anos anteriores 0 RPPS ndo conseguiu atingir a meta, bem como, o
caminho sem volta do RPPS para sua total extin¢do e a consequente baixa na arrecadagdo de novas
contruicoes a meta de juros para 2024 sera de 4%.

2.2.2. indice de referéncia: Em linha com suas necessidades atuarizis e com base nas projegoes de inflagdo
para 2024, determina-se a variagao do INPC (indice Nacional d= Prec¢os ao Consumidor).

INDICE DE REFERENCIA (INPC) 3,25%
TAXA DE JUROS RETORNO ESPERADA  4,00%
RENTABILIDADE ESPERADA 7,25%

site: www.serprev.com.br - E-mail: serpreven@uol.com.br - Fone (19) 3892-1245 ©




- P REV Servico de Previdéncia Social dos
: Funcionarios Municipais de Serra Negra

3. MODELO DE GESTAO

3.1. Para que todas as decisdes de investimentos e desinvestimentos sejam tomadas internamente sem
interferéncia de agentes externos, o SERPREV adota o modelo de GESTAO PROPRIA, em conformidade com o
inciso |, paragrafo 12, artigo 152 da Resolucdo CMN n2 4.963/2021 e alteragdes e define que a macroestratégia
sera elaborada pelos responsaveis pela gestdao dos recursos do RPPS. conforme item 4 desta Politica de
Investimentos.

4. COMPETENCIAS DOS RESPONSAVEIS PELA GESTAO

DOS RECURSOS

4.1, Buscando atender ao disposto no paragrafo 62, do artigo 12 da Resolugao CMN n2 4.963/2021, o
SERPREV define competéncias de todos os agentes participantes do processo de analise, avaliagdo,
gerenciamento, assessoramento e decisdo sobre os investimentos do RF'PS:

4.1.1. Gestor/Diretor: Executar os investimentos e desinvestimentos com base na legislacao vigente
e na Politica de Investimentos; em conformidade com as decisGes emanadas do Comité de
Investimentos no processo decisorio. Propor e apresentar ao Conselhode Administracdo /
Administrativo / Deliberativo a Politica de Investimentos, com as diretrizes e formas de
gerenciamentos dos investimentos.

4.1.2. Conselho de Administracdo/Administrativo/Deliberativo: Aprovar a Politica de Investimentos,
estabelecendo normas para a aplicacao de recursos previdenciarios disponiveis, acompanhar
eavaliar a gestdo operacional, economica e financeira dos recursos do RPPS.

4.1.3. Comité de Investimentos: Participar diretamente do processo decisorio de formulacdo e
execucdo da Politica de Investimentos, na avaliagdo da conjuntura econdmica e na assessoria e
analises do desempenho da carteira de investimentos, produtos e ativos.

4.14. Consultoria de Investimentos: Fornecer sistema online, disponibilizando todos os relatorios
oriundos do servi¢o da consultoria e controladoria prestados. possibilitando a impressdo e a
guarda na forma de arquivos digitais, acessado por login e senha. Subsidiar os participantes do
processo de gestdo dos recursos, com cendrios macroecondmicos para a tomada de decisdo em
relacdo aos investimentos. Auxiliar na elabora¢do da Pl, na analise de produtos financeiros
quando solicitado, no credenciamento das instituicdes e dos fundos de investimentos, no
enquadramento das instituicdes e ativos e avaliagdo do risco da carteira.

4.1.5. Gestor/Administrador/Distribuidor: Sdo profissionais e agent=s participantes do processo de
gestdo dos recursos do RPPS, diretamente ou indiretamente, que terdo como competéncia e
responsabilidades:

A. Assegurar que os fundos ofertados e distribuidos estejar aderentes a legislagdo vigente
eaplicaveis ao segmento;
B. Disponibilizar todo material e informagdo do fundo como: regulamento, ldminas
decarteiras etc.;
C. Providenciar junto as Instituicdes Financeiras a documentagdo necessaria ao processo de
credenciamento do RPPS;

Montar o processo de cadastro e renovagdo do RPPS junto aos Administradores e Gestores;

Enviar e monitorar as ordens de aplicagdo e resgates dos clientes;

Enviar mensalmente os extratos das aplicacées financeiras

Realizar visitas e/ou Conference Call, sempre que solicitado, sobre os assuntos de interesse

do cliente;

H. As atribuicdes e responsabilidades aqui apontadas coexisiem com as estabelecidas pela

legislacdo existente; sendo que os administradores, gestores e distribuidores de produtos
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financeiros ficam
incumbidos da responsabilidade de observa-las, concom tantemente aessas, ainda que
nado estejam expressamente mencionadas nesse documerio.

5. ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTOS E DESINVESTIMENTOS

5.1. Embora o RPPS busque investimentos que atendam suas necessidades atuariais no longo prazo, os
gestores poderao realizar movimentos com objetivo de obter retorno financeiro de curto prazo,
procurando distorgdes de precos em excessos de valorizagdo ou desvalorizagdo dos ativos financeiros.

5.2. Na execucdo dos preceitos estabelecidos nos segmentos de Renda Fixa, Renda Variavel, Investimentos
Estruturados e no Exterior, na gestdo dos recursos serdo adotados critérios para os investimentos e
desinvestimentos, observadas principalmente as seguintes regras:

5.2.1. No processo de investimento, entende-se por novas alocagtes as aplicagbes realizadas em
fundos que ndo compuserem a carteira do RPPS até aquele moinento;
5.2.2. Os fundos que possuirem histérico de rentabilidade menor do que 12 (doze) meses poderdo
receber recursos, de preferéncia quando:
A. A rentabilidade do fundo estiver enquadrada nos limites estabelecidos nos segmentos
renda fixa e renda variavel;
B. O novo fundo replicar estratégia(s) de gestdo de investimentos anteriormente praticadas
pela gestora;
5.2.3. O processo de desinvestimento podera nao ocorrer quando a cota atual do fundo for inferior
acota de aplicagdo, a fim de ndo realizar o prejuizo no investinento.

5.3. As estratégias de investimentos e desinvestimentos poderdo ser flexibilizadas nos seguintes casos:
5.3.1. Quando existirem poucos produtos semelhantes entre as instituicdes credenciadas junto ao RPPS;
5.3.2. Quando os recursos forem caracterizados como de curto prazc;
5.3.3. Quando os recursos forem referentes a taxa de administragdo
5.3.4. A fim de valer-se de distor¢des nos precos dos ativos que compdem os indices, poderdo ser
realizadas estratégias de curto prazo. Nas operagoes de curto prazo ndo havera limite temporal
de permanéncia dos recursos em qualquer dos indices de renda fixa.

5.4. SEGMENTO DE RENDA FIXA — ART. 72 (4.963/2021).

54.1. TITULOS PUBLICOS

A. As operagdes realizadas diretamente numa carteira propria de titulos pablicos federais,
deverdo ser feitas por meio de plataforma eletrénica administrada por instituicdes
autorizadas, conforme a Resolugdo CMN n® 4,963/2021 ¢ alteracdes.

B. Os Titulos Publicos Federais adquiridos deverdo ser classificados e contabilizados
separadamente, conforme a Portaria SPREV/MF n2 04 de 05 de fevereiro de 2018, por:

* Marcagdo na curva — Titulos mantidos até o vencimento;

* Marcacao a mercado — Titulos para negociagao
5.4.2. FUNDOS DE RENDA FIXA

A. Incisos 1, b; 1, c e lil - Investimento: Para novas alocagtes a performance em 12 (doze)
meses do fundo podera ser de no maximo 7% abaixo da performance do indice de referéncia do fundo.
Desinvestimento: Podera ocorrer o desinvestimento total dos recursos investidos quando a
rentabilidade acumulada em 12 (doze) meses do fundo for 8% menor do que a rentabilidade do indice
de referéncia do fundo, durante 06 (seis) mesesconsecutivos;

B. Incisos IV e VI, b — Investimento: Para novas alocagtes a performance minima em 12
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