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1. Introdução 

Em atendimento à regulamentação relativa aos investimentos dos Regimes Próprios de 

Previdência Social (RPPS), em especial ao artigo 136 da Portaria MTP n° 1.467/2022 o 

Instituto de Previdência Municipal de  São Paulo (IPREM-SP) apresenta seu 

relatório trimestral (2° trimestre de 2022) sobre a rentabilidade, os riscos das 

modalidades de operações realizadas nas aplicações dos recursos do RPPS e a 

aderência à política anual de investimentos e suas revisões. 

Atualmente o IPREM-SP investe seus recursos em dois fundos de Investimentos – BB 

Previdenciário Renda Fixa IRF-M1 Titulos Públicos Fundo de Investimento em 

Cotas de Fundo de Investimentos (CNPJ: 11.328.882/0001-35) e BB Previdenciário 

Renda Fixa IMA-B 5 Longo Prazo Fundo de Investimentos em Cota de Fundos de 

Investimentos (CNPJ: 03.543.447/0001-03) – aprovados na Política de Investimentos 

(PI) para 2022. 

 
Assim, serão expostas a seguir as informações sobre os dois fundos supracidados. 

 

2. Dos Fundos de Investimentos 
 
2.1. BB Previdenciário RF IRF-M1 TP FIC FI 

Conforme descrição do Banco do Brasili: 

O BB Previdenciário Renda Fixa IRF-M1 Títulos Públicos FIC é 

destinado a receber recursos dos Regimes Próprios de Previdência 

Social instituídos pela União, pelos Estados, pelo Distrito Federal ou por 

Municípios, sejam eles aplicados pelos regimes próprios ou pela União, 

pelos Governos Estaduais, pelo Distrito Federal ou por Prefeituras e 

EFPC – Entidades Fechadas de Previdência Complementar. 

 

A carteira do FUNDO é gerida e administrada pela BB Gestão de 

Recursos - Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários S.A. - BB 

DTVM. 
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2.2. BB Previdenciário RF IMA-B 5 LP FIC FI 

Conforme descrição do Banco do Brasilii: 

O BB Previdenciário Renda Fixa IMA-B5 LP FIC destina-se a receber 

recursos, exclusivamente, de investidores institucionais, Regimes 

Próprios de Previdência Social instituídos pela União, pelos Estados, 

pelo Distrito Federal ou por Municípios, sejam eles aplicados pelos 

Regimes Próprios ou pela União, pelos Governos Estaduais, pelo 

Distrito Federal ou por Prefeituras, Companhias Seguradoras e de 

Capitalização, Entidades Fechadas e Abertas de Previdência 

Complementar, Fundos de Investimento e Fundos de Investimento em 

Cotas de Fundos de Investimento exclusivos das EFPC e outros 

considerados investidores qualificados, conforme definido na Instrução 

CVM 409/04 e que busquem retorno compatível a investimentos de 

renda fixa. 

 

3. Da Rentabilidade 
 
3.1. BB Previdenciário RF IRF-M1 TP FIC FI 

 

No fechamento do 2º trimestre de 2022 o BB IRF-M1 teve desempenho acumulado 

nominal de 4,85%. Ultrapassando a rentabilidade nominal do ano inteiro de 2020 e 

2021. 

Considerando que a expectativa de inflação (IPCA), divulgada pelo Relatório Focus de 

22/07/2022, é de 7,30% para o encerramento deste ano, ou seja, menor do que a 

inflação presenciada em 2021, afirma-se que esse fundo teve ótima recuperação 

quando comparado ao ano anterior. 

Ainda assim, quando descontada a inflação, encontra-se uma rentabilidade real 

acumulada negativa de -0,60% até o fechamento do 2º trimestre. Esse resultado é 

explicado pela inflação de 5,49% no 1º semestre de 2022. Até o momento da 

elaboração deste relatório é consenso de mercado que a haverá um alívio da inflação 

no 2º semestre deste ano, como já mencionado no Relatório Focus (22/07/2022). 
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Tabela 1 – Comparativo: rentabilidades nominal, real e meta atuarial 

 

 
Fonte: DRAA 2017, 2018, 2019, 2020 e 2021; IBGE

iii
; e BB DTVM

iv
 

 

Figura 1 – Histórico de rentabilidade BB IRF-M1 

 
Fonte: Informativo Mensal BB DTVM

v
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3.2. BB Previdenciário RF IMA-B 5 LP FIC FI 

O BB IMA-B 5 obteve um rendimento nominal de 6,48% no fechamento do 2º trimestre 

de 2022. Que supera a rentabilidade anual de 2021. Esse desempenho permitiu que, 

mesmo com forte alta, a inflação fosse superada. Fechando o trimestre com resultado 

acumulado real de 0,94%. 

 
Tabela 2 – Comparativo: rentabilidades nominal, real e meta atuarial 

 
Fonte: DRAA 2018, 2019 e 2020; IBGE

vi
; e BB DTVM

vii
  

 

Figura 2 – Histórico de rentabilidade BB IMA-B 5 

 
Fonte: Informativo Mensal BB DTVM

viii
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Na Tabela 3, abaixo, pode-se comparar o desempenho dos dois fundos no 2º trimestre 

de 2022 e nos quatro últimos exercícios. 

 

Tabela 3 – BB IRF-M1 x BB IMA-B 5 

 
                 Fonte: IBGE

ix
 e BB DTVM

x
 
xi
  

 

O 2º trimestre de 2022 foi marcado pela confirmação de recuperação dos dois fundos 

aplicados pelo IPREM e a expectativa de encerramento das fortes altas da inflação e 

elevação mais moderada até fim do ano. 

Ainda assim, os ganhos obtidos pela recurperação desses ativos foram comprometidos 

pelo efeito inflacionário. 

 

4. Carteira de Investimentos do RPPS/IPREM-SP 

No final de agosto de 2019, passamos a diversificar os investimentos em dois fundos – 

BB Previdenciário Renda Fixa IRF-M1 Títulos Públicos Fundo de Investimento em 

Cotas de Fundo de Investimentos (CNPJ: 11.328.882/0001-35) e BB Previdenciário 

Renda Fixa IMA-B 5 Longo Prazo Fundo de Investimentos em Cota de Fundos de 

Investimentos (CNPJ: 03.543.447/0001-03) 

O fundo IMA-B 5 está classificado como de muito baixo risco (1,3) e vinha 

apresentando uma melhor performance quando comparado com o IRF-M1, conforme 

apresentado anteriormente (vide 3.1 e 3.2). 

Devido o fundo BB Previdenciário Renda Fixa IMA-B 5 ter maior volatilidade e os 

recursos do IPREM terem caráter de curtíssimo prazo, a maior parte do patrimonio, na 

maior parte do tempo, está aplicado no BB Previdenciário Renda Fixa IRF-M1. Esse 

úlitmo além de menor volatilidade também tem liquidez diária, por esse motivo, mais 

aderente as necessidades do IPREM. 

A tabela 4 abaixo, traz informações de movimentação nos fundos. Inclusive o total dos 

regastes e maior saldo em conta. Demonstrando a característica de longo prazo do BB 

IMA-B5 e de curto prazo do BB IRF-M1. 
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Tabela 4 – Composição da Carteira do IPREM 

 
Fonte: BB DTVM. Relatório mensal IPREM 

 

Registra-se que no fechamento do 2º trimestre o valor aplicado pelo IPREM no fundo 

BB IRF-M1 ultrapassou 10% do PL total do fundo. O limite máximo estabelecido pela 

Resolução CMN nº 4.963/2021 é de 15%, por esse motivo entrou em alerta neste 

relatório. 
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Cabe destacar que em junho de 2022 o IPREM recebeu recursos do plano de 

amortização estabelecido pela Emenda nº 41/2021 à Lei Orgânica do Município de São 

Paulo, elevando o patrimônio líquido do Instituto e com reflexo nos rendimentos, assim 

como demonstrado a seguir: 

 

Gráfico 1 – Rentabilidade mensal expressa em valores 

 
Fonte: BB DTVM. Relatório Mensal IPREM 

  



Instituto de Previdência Municipal de São Paulo 
Regime Próprio de Previdência Social do Município de São Paulo 

 

 
Portal: https://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/fazenda/iprem/ 

e-mail: ipremgab@prefeitura.sp.gov.br 
Endereço: Av. Zaki Narchi, 536 – Vila Guilherme – São Paulo – CEP: 02029-000 

Telefones: 11 - 2873-7674 / 7705 / 4682 

 

Na tabela 5 é permitido analisar o rendimento financeiro da carteira considerando o 

saldo aplicado. Nota-se que em março de 2022, mesmo com um saldo baixo quando 

comparado ao meses anteriores, a rentabilidade da carteira foi alta, confirmando o 

movimento de recuperação dos ativos de renda fixa. 

A partir de junho de 2022, com o início dos recebimentos do Plano de Amortização, o 

patrimônio líquido alcança novo patamar e consequentemente a rentabilidade 

alcançada. 

 

Tabela 5 – Rendimento Financeiro Mensal 

 
Fonte: Extrato bancário – Fundos Investimentos – Mensal 
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Tabela 6 – Rendimento Financeiro Trimestral 

 

Fonte: Extrato bancário – Fundos Investimentos – Mensal 

 

Gráfico 2 – Rentabilidade Trimestral expressa em valores 

 

Fonte: Extrato bancário – Fundos Investimentos – Mensal 
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5. Dos Riscos 

 
5.1.  BB Previdenciário RF IRF-M1 TP FIC FI 

 
5.1.1. Do Grau de Risco 

O BB Previdenciário Renda Fixa IRF-M1 TP FIC FI é um fundo de investimentos de 

grau de risco muito baixoxii, sua classificação atualmente encontra-se em 1,5, conforme 

classificação da BB DTVM que pode ser verificada na lâmina de Informações 

essenciaisvii do fundo e no gráfico abaixo. 

 
Gráfico 3 – Grau de risco BB IRF-M1 

 
Legenda: A BB DTVM classifica os fundos que administra numa escala de 1 a 5 de acordo com o risco envolvido na 
estratégia de investimento de cada um deles. Nessa escala, a classificação do fundo é: 1,5. 

Fonte: Lâmina de informações essenciais, Banco do Brasil.
xiii

 

 

5.1.2. Dos Fatores de Risco conforme Capítulo V do 
Regulamentoxiv

 do fundo 

Artigo 13 - Os ativos financeiros que compõem a carteira do FUNDO 

sujeitam-se, em especial, aos seguintes riscos: 
 

a) Risco de Taxa de Juros – A rentabilidade do FUNDO pode ser 

impactada em função da flutuação nos valores de mercado de posições 

detidas pelo FUNDO, ocasionadas pela variação das taxas de juros 

praticadas no mercado. 

b) Risco Proveniente do uso de Derivativos - Os preços dos contratos 

de derivativos são influenciados por diversos fatores que não 

dependem exclusivamente da variação do preço do ativo objeto. Dessa 

forma, operações com derivativos, mesmo com objetivo exclusivo de 

proteger posições, podem ocasionar perdas para o FUNDO e, 

consequentemente, para seus cotistas. 

c) Risco de Descasamento em relação ao benchmark - A 

performance do FUNDO pode não refletir integralmente a performance 

do benchmark, visto que a implementação do objetivo de investimento 

do FUNDO está sujeita a uma série de limitações. Ademais, o risco de 

não aderência ao benchmark pode ser incrementado em função da 

maior flexibilização na gestão da Carteira do FUNDO. 
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d) Risco de vinculação a um benchmark - O benchmark do FUNDO 

pode ter resultados negativos, implicando em perdas para o FUNDO. 

 
e) Risco de juros pós-fixados (CDI, TMS) - Os preços dos ativos 

podem variar em virtude dos spreads praticados nos ativos indexados 

ao CDI ou à TMS. 

f) Risco de Liquidez - Consiste no risco de o FUNDO, mesmo em 

situação de estabilidade dos mercados, não estar apto a efetuar, 

dentro do prazo máximo estabelecido no Regulamento, pagamentos 

relativos a resgates de cotas, em decorrência do grande volume de 

solicitações de resgate e/ou outros fatores que acarretem na falta de 

liquidez dos mercados nos quais os ativos financeiros integrantes da 

Carteira são negociados, podendo tal situação perdurar por período 

indeterminado. Além disso, para todos os FUNDOs que tenham 

despesas, o risco de liquidez compreende também a dificuldade em 

honrar seus compromissos. A falta de liquidez pode provocar a venda 

de ativos com descontos superiores àqueles observados em mercados 

líquidos. 

 

g) Risco de Conjuntura - Possibilidade de perdas decorrentes de 

mudanças verificadas nas condições políticas, culturais, sociais, 

econômicas ou financeiras do Brasil ou de outros países. 

h) Risco Sistêmico - Possibilidade de perdas em virtude de 

dificuldades financeiras de uma ou mais instituições que provoquem 

danos substanciais a outras, ou ruptura na condução operacional de 

normalidade do Sistema Financeiro Nacional – SFN. 

i) Risco Regulatório - A eventual interferência de órgãos reguladores 

no mercado como o Banco Central do Brasil e a Comissão de Valores 

Mobiliários - CVM, podem impactar os preços dos ativos ou os 

resultados das posições assumidas. 

 

5.1.3. Da Política de Administração de Risco da BB 
DTVMxv

 

Para gerenciamento dos riscos a que o Fundo se encontra sujeito, a  

BB Gestão de Recursos DTVM S.A. observará, na seleção dos FIs, a 

exigência de que os métodos abaixo descritos sejam utilizados: 

Para o gerenciamento do risco de mercado, utiliza-se o Valor em Risco 

(Valueat-Risk – VaR), objetivando-se estimar a perda potencial 

máxima dentro de dado horizonte temporal e determinado intervalo de 

confiança. Dado que a métrica de VaR é aplicável somente em 

condições normais de mercado são realizados testes de estresse que 

possibilitam avaliar as carteiras sob condições extremas de mercado, 

tais como crises e choques econômicos, utilizando-se cenários 

retrospectivos e/ou prospectivos. As métricas acima são calculadas 

para todos os fundos. 
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No gerenciamento do risco de liquidez, aplicamos metodologia para 

avaliação da liquidez de cada ativo do Fundo e da carteira como um 

todo. Para tanto utilizamos séries históricas obtidas junto às 

instituições públicas e/ou privadas, que possibilitem a estimação 

consistente de seus históricos diários de negociação. 

No caso do passivo (resgates líquidos) utilizamos a métrica LVaR que, 

semelhante ao VaR, estima uma probabilidade de resgate líquido, 

considerando-se um intervalo de tempo, uma série histórica móvel e 

um intervalo de confiança. A avaliação do risco de liquidez do ativo e 

do passivo é efetuada diariamente, em condições normais e de 

estresse. 

Como forma de reduzir o risco de liquidez, podem ser mantidas 

posições em títulos públicos federais e operações compromissadas 

lastreadas em títulos públicos federais que são os ativos com maior 

volume de negociação no mercado. 

A política utilizada pela BB Gestão de Recursos DTVM S.A. para 

gerenciar os riscos a que o Fundo e seus cotistas estão sujeitos, não 

constitui garantia contra eventuais perdas patrimoniais que possam ser 

incorridas pelo Fundo e/ou pelos seus cotistas, especialmente em 

situações anormais de mercado, quando a referida política de 

gerenciamento de risco pode ter sua eficiência reduzida. 

 

5.2. BB Previdenciário RF IMA-B 5 LP FIC FI 
 

5.2.1. Do Grau de Risco 

O BB Previdenciário Renda Fixa IMA-B 5 LP FIC FI é um fundo de investimentos de 

grau de risco muito baixo, sua classificação encontra-se atualmente em 2,5, conforme 

classificação da BB DTVMxvi que pode ser verificada na lâmina de Informações 

essenciaisxi do fundo e no gráfico abaixo. 

 

Gráfico 4 – Grau de risco BB IMA-B 5 

 

Legenda: A BB DTVM classifica os fundos que administra numa escala de 1 a 5 de acordo com o risco envolvido na 
estratégia de investimento de cada um deles. Nessa escala, a classificação do fundo é: 2,5. 

Fonte: Lâmina de informações essenciais, Banco do Brasil.
xvii
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5.2.2. Dos Fatores de Risco conforme Capítulo V do 

Regulamentoxviii
 do fundo 

Artigo 15 - Os ativos financeiros que compõem a carteira do FUNDO 

sujeitam-se, em especial, aos seguintes riscos: 

j) Risco de Taxa de Juros – A rentabilidade do FUNDO pode ser 

impactada em função da flutuação nos valores de mercado de 

posições detidas pelo FUNDO, ocasionadas pela variação das taxas 

de juros praticadas no mercado. 

 

k) Risco de Investimento em Títulos Indexados à Inflação – o valor 

dos ativos financeiros pode aumentar ou diminuir de acordo com a 

variação do índice de inflação ao qual está atrelado. Em caso de queda 

do valor desses ativos, o patrimônio líquido do FUNDO pode ser 

afetado negativamente. 

 

l) Risco de Descasamento em Relação ao Benchmark - A 

performance do FUNDO pode não refletir integralmente a performance 

do benchmark, visto que a implementação do objetivo de investimento 

do FUNDO está sujeita a uma série de limitações. Ademais, o risco de 

não aderência ao benchmark pode ser incrementado em função da 

maior flexibilização na gestão da Carteira do FUNDO. 

 

m) Risco de Vinculação a um Benchmark - O benchmark do FUNDO 

pode ter resultados negativos, implicando em perdas para o FUNDO. 

 
n) Risco Proveniente do uso de Derivativos - Os preços dos 

contratos de derivativos são influenciados por diversos fatores que não 

dependem exclusivamente da variação do preço do ativo objeto. Dessa 

forma, operações com derivativos, mesmo com objetivo exclusivo de 

proteger posições, podem ocasionar perdas para o FUNDO e, 

consequentemente, para seus cotistas. 

 

o) Risco de Liquidez - Consiste no risco de o FUNDO, mesmo em 

situação de estabilidade dos mercados, não estar apto a efetuar, 

dentro do prazo máximo estabelecido no Regulamento, pagamentos 

relativos a resgates de cotas, em decorrência do grande volume de 

solicitações de resgate e/ou outros fatores que acarretem na falta de 

liquidez dos mercados nos quais os ativos financeiros integrantes da 

Carteira são negociados, podendo tal situação perdurar por período 

indeterminado. Além disso, para todos os FUNDOs que tenham 

despesas, o risco de liquidez compreende também a dificuldade em 

honrar seus compromissos. A falta de liquidez pode provocar a venda 

de ativos com descontos superiores àqueles observados em mercados 

líquidos. 

 

p) Risco de Juros Posfixados (CDI, TMS) - os preços dos ativos 

podem variar em virtude dos spreads praticados nos ativos indexados 

ao CDI ou à TMS. 

q) Risco de Conjuntura - Possibilidade de perdas decorrentes de 
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mudanças verificadas nas condições políticas, culturais, sociais, 

econômicas ou financeiras do Brasil ou de outros países 

r) Risco Sistêmico - Possibilidade de perdas em virtude de 

dificuldades financeiras de uma ou mais instituições que provoquem 

danos substanciais a outras, ou ruptura na condução operacional de 

normalidade do Sistema Financeiro Nacional – SFN. 

s) Risco Regulatório - a eventual interferência de órgãos reguladores 

no mercado como o Banco Central do Brasil e a Comissão de Valores 

Mobiliários - CVM, podem impactar os preços dos ativos ou os 

resultados das posições assumidas. 

 

Ainda, de acordo com o Formulário de Informações Complementaresxiii da BB DTVM: 

Risco de Crédito – Possibilidade de perda decorrente do não 

pagamento do principal e/ou juros por parte do emissor de  título 

privado ou em função da deterioração da classificação de risco do 

emissor, ou da capacidade de pagamento do emissor ou dasgarantias. 

 

5.2.3. Da  Política de Administração de Risco da BB 
DTVMxix 

Para gerenciamento dos riscos a que o Fundo se encontra sujeito, a  

BB Gestão de Recursos DTVM S.A. observará, na seleção dos FIs, a 

exigência de que os métodos abaixo descritos sejam utilizados: 

Para o gerenciamento do risco de mercado, utiliza-se o Valor em Risco 

(Valueat-Risk – VaR), objetivando-se estimar a perda potencial 

máxima dentro de dado horizonte temporal e determinado intervalo de 

confiança. Dado que a métrica de VaR é aplicável somente em 

condições normais de mercado são realizados testes de estresse que 

possibilitam avaliar as carteiras sob condições extremas de mercado, 

tais como crises e choques econômicos, utilizando-se cenários 

retrospectivos e/ou prospectivos. As métricas acima são calculadas 

para todos os fundos. 

No gerenciamento do risco de liquidez, aplicamos metodologia para 

avaliação da liquidez de cada ativo do Fundo e da carteira como um 

todo. Para tanto utilizamos séries históricas obtidas junto às 

instituições públicas e/ou privadas, que possibilitem a estimação 

consistente de seus históricos diários de negociação. No caso do 

passivo (resgates líquidos) utilizamos a métrica LVaR que, semelhante 

ao VaR, estima uma probabilidade de resgate líquido, considerando-se 

um intervalo de tempo, uma série histórica móvel e um intervalo de 

confiança. A avaliação do risco de liquidez do ativo e do passivo é 

efetuada diariamente, em condições normais e de estresse. 

Como forma de reduzir o risco de liquidez, podem ser mantidas 
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posições em títulos públicos federais e operações compromissadas 

lastreadas em títulos públicos federais que são os ativos com maior 

volume de negociação no mercado. 

A política utilizada pela BB Gestão de Recursos DTVM S.A. para 

gerenciar os riscos a que o Fundo e seus cotistas estão sujeitos, não 

constitui garantia contra eventuais perdas patrimoniais que possam ser 

incorridas pelo Fundo e/ou pelos seus cotistas, especialmente em 

situações anormais de mercado, quando a referida política de 

gerenciamento de risco pode ter sua eficiência reduzida. 

 

6. Aderência à Política de Investimentos 

Está aprovado, na Política de Investimentos para 2022, o investimento dos recursos do 

IPREM-SP tanto no BB Previdenciário RF IRF-M1 TP FIC FI, quanto no BB 

Previdenciário RF IMA-B 5 LP FIC FI.  

No 2º trimestre de 2022 o fundo BB IRF-M1 fechou com um saldo de R$ 

518.973.158,96 (quinhentos e dezoito milhões e novecentos e setenta e três mil e 

cento e cinquenta e oito reais e noventa e seis centavos) e o fundo BB IMA-B 5 um 

saldo de R$ 16.607.128,44 (dezesseis milhões e seiscentos e sete mil e cento e vinte 

e oito reais e quarenta e quatro centavos). 

Está previsto o investimento de até 100% dos recursos nos fundos mencionados, além 

de apresentarem forte recuperação nos 2 últimos trimestres. Confirmam-se assim 

como aderentes a Política de Investimentos 2022. 
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LISTA DE ANEXOS 

 

1. Fontes - Notas de Fim; 
 

2. Extrato conta Investimentos – referência à abril, maio e junho/2022; 

3. BB Previdenciário Renda Fixa IRF-M1 Títulos Públicos Fundo de 
Investimento em Cotas de Fundo de Investimento (CNPJ: 
11.328.882/0001-35): 

 

a. Lâmina de Informações Essenciais – abril, maio e junho/2022; 
 

b. Informativo Mensal – abril, maio e junho/2022; 

 

 
4. BB Previdenciário Renda Fixa IMA-B 5 LONGO PRAZO Fundo De 

Investimento em Cotas de Fundos de Investimento (CNPJ: 
03.543.447/0001-03): 

 

a. Lâmina de Informações Essenciais – abril, maio e junho/2022; 

b. Informativo Mensal – abril, maio e junho/2022; 
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