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Destaques — Conjuntura Econdmica

* O Ibovespa encerrou novembro em tom maior, nao distante de arredondar marca
historica a 160 mil pontos durante a sessao. O indice de referéncia da B3 avancou
6,37%, aos 159.072,13, melhor resultado mensal desde agosto de 2024 (+6,5%), em
um periodo marcado por varios recordes superados em funcdao do otimismo sobre
gueda de juros no Brasil e nos Estados Unidos. A valorizacao do Ibovespa em 2025
agora ja chega a 32,25%.

* Antes do feriado do Dia de Acao de Gracgas, o Livro Bege do Federal Reserve (Fed, o
banco central americano) apontou uma queda do emprego e riscos para a atividade
econdmica dos Estados Unidos. Dados divergentes de inflacao, varejo e confianca do
consumidor do pais, divulgados nos ultimos dias, ja indicavam que uma redugao em
dezembro é possivel, apontam analistas.

* Ainda, o banco CIBC abandonou sua perspectiva de uma pausa de cortes pelo BC em
dezembro, apds ouvir de alguns membros do Fed que eles parecem prontos para agir
primeiro, com mais um corte de juros em 2025, e buscar respostas para suas
perguntas depois. O banco RBC, contudo, relembra que, a medida que a reunido de
dezembro se aproxima, ha desafios significativos de visibilidade de dados, com
indicadores defasados em ambos os lados do mandato devido a paralisacao
(shutdown) do governo dos Estados Unidos.
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Destaques — Conjuntura Econdmica

* Mas, com esse cenario, ha uma aparente consolidacao nas apostas por flexibilizacao
monetaria nos Estados Unidos — chegando a 86,9% hoje, segundo o CME Group. A
expectativa pelos cortes do Fed em dezembro fez com que os principais indices
acionarios americanos subissem mais de 3% nesta semana.

* No més, contudo, nao houve sinal unico. O Dow Jones teve ganho de 0,32%, o S&P
500 encerrou em alta de 0,12% e o Nasdaq caiu 1,51%, este ultimo com influéncia
das quedas observadas nas acdes ligadas a tecnologia, pela cautela de uma “bolha”
no segmento de inteligéncia artificial (lA).

* De volta aos ativos domésticos, o délar apurou baixa de 0,85% em novembro, em
linha com a queda mensal de 0,35% do indice DXY — que mede o desempenho do
ddlar frente a uma cesta de seis moedas fortes. No ano, a divisa americana acumula
perda de 13,7% ante o real.
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Destaques — Conjuntura Econdmica

* Anilson Moretti, head de cambio da HCI Advisors, lembra que o Caged abaixo do
esperado, a tramitacao de incentivos para dividendos, a pauta fiscal em discussao no
governo e no Congresso e a decisao da Moody’s de manter o rating do Brasil estavel
observados na ultima semana também compdem o pano de fundo do mercado de
cambio. Na sua avaliacao, a combinacao de fluxo, juros elevados e quadro externo
mais benigno abre espaco para o ddlar buscar o nivel de RS 5,30 e até RS 5,25 em
dezembro.

* E, no mercado de juros futuros domésticos, todas as taxas cederam no acumulado de
novembro, especialmente a partir do miolo da curva. Na comparag¢ao com as taxas
de fim de outubro, houve reducdao de 25,5 pontos-base na taxa do contrato de
Depdsito Interfinanceiro (DI) para janeiro de 2027; de 33,5 pontos-base no DI para
janeiro de 2029, e tendéncia similar no DI de janeiro de 2031, que devolveu 37
pontos-base no més.

 “Toda a curva fechou, refletindo a visdo de que o Banco Central vai comecar a cortar,
assim como a reducao pelo Fed em dezembro”, diz Jodo Freitas, estrategista da Toro
Investimentos, para qguem nem a Pnad, nem o discurso conservador do presidente
do BC, Gabriel Galipolo, ontem, diminuiram a probabilidade, ainda preponderante,
de flexibilizacdo do juro basico em janeiro.
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Destaques — Relatorio Focus

FOCUS | wmepianas DA EXPECTATIVAS DE MERCADO 5 de dezembro de 2025
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Expectativas de Mercado (DI Futuro) e do Focus para atuacdao do COPOM

1. Expectativas de Mercado para a Selic (DI Futuro da B3).
a. O mercado de juros futuros (DI da B3) aumentou suas expectativas de cortes
na taxa Selic em relacdo a sexta-feira anterior.
b. Para o horizonte até a 6R/2027, a projecao acumulada de queda passou de -
257,3 para -277 pontos-base.
C. Para as proximas 10 reunides do Copom, a expectativa de corte aumentou de
-237,6 para -262,1 pontos-base, com o CDI projetado para o fim de 2026 em
12,13%, ante 12,52% na semana anterior.
d. Para o fim de 2025 (préoximas 2 reunides), houve uma alteracao marginal na
expectativa de corte: de -1,5 para 14,3 pontos-base, com o CDI terminal projetado
em 14,89% ao ano, ante 14,89% na semana anterior.

2. As expectativas dos economistas, extraidas do Boletim Focus.
a. Para 2025, a projecao indica manutengao, com o CDI encerrando o0 ano em
14,90%.
b. Para 2026, a mediana Focus aponta um CDI terminal de 11,90%, equivalente a
-300 pontos-base de corte.
C. Para o horizonte até a 6R/2027, a projecdo acumulada considera -450 pontos-
base de queda, em outubro eram -425 ptb.



Expectativa de Mercado (DI Fut) acumulada para 16 reunides do COPOM Expectativa Focus para as reunides do COPOM CDI Terminal (%
CDI Terminal (% a.a) aa)
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Comportamento dos Ativos

* Novembro foi um més de forte desempenho para os ativos de renda fixa, com
destaque para os prefixados de longo prazo e para as debéntures indexadas a
inflagdo (IDA-IPCA Infra), que lideraram os retornos. O movimento reflete o
fechamento da curva de juros e o cenario de expectativa de cortes tanto pelo
Banco Central quanto pelo Fed.

Juros Pds-fixados em CDI / Selic

IMA-S (Tesouro Selic): +1,06%

IDA-DI (Debéntures CDI — Anbima): +1,10%
CDI: +1,05%

O O O

Juros Prefixados

Pré 1 Ano: +1,20%

Pré 2 Anos: +1,53%

Pré 5 Anos: +2,64% —> maior destaque entre prefixados

o O O



»% PROPRIO

cunsunnna de Investimentos LTDA

Comportamento dos Ativos

Inflagao (IPCA+)

IPCA+ 2 Anos: +0,94%

IPCA+ 5 Anos: +1,69%

IPCA+ 10 Anos: +1,70%

IPCA+ 20 Anos: +4,48% — forte valorizacao no longo prazo
IDA-IPCA Infra: +1,47%

VNA IPCA+ (parcela de inflacdo): 0,10%

O O O 0O O O

* Renda Variavel
o lIbovespa: +6,37% - melhor més desde agosto/2024
o Ddlar: -0,94%, fechando préximo a RS 5,33



Curvas de Juros de Thulos Pdablicos Anbima ( ETTJ Svensson)
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:: LAMINA cnmmmgﬂ{} ATIVOS 28/11/2025

Resumo 12 meses
Retorno (%) -
Nome § - ;o Shame Voatisde '"mji" T““Gd: Eilii'"' 2 Fgm ‘:‘:E
2L Meses  MEeses
cDl 1056 1284 T8 1403 0,00 0,06% - - -
I0kA IPCA 2 Anos 0064 1075 483 028 -140 232% - - -
|DkA Pre 2 Anos 153 1840 &14 571 042  360% - - -
IMA, Geral 143 1383 680 1332 034  150% - - -
IMA-Z 204 1282 &M 1002 074 471% - - -
IMA-B 5 1,08 1080 4,24 024 -157 214% - - -
IM&-B 5+ 280 1442 548 73 052 GETH - - -
IRF-M 1487 1786 827 15806 050 320% - - -
IRF-M 1 107 1345 T8 1427 058 0,35% - - -
IRF-M 1+ 1,83 2015 847 1650 048  487% - - -

Ibovespa 637 3225 1585 Z7pe 083 14.968% - - -
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CARTEIRA DE INVESTIMENTOS



Carteira Consolidada de Investimentos (base: novembro/25)
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Ativo CNPJ Saldo %/total
BB IRF-M 1 TiITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 11.328.882/0001-35| RS 17.307.053,95 | 77,41%
CAIXA BRASIL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP 03.737.206/0001-97 | RS 1.844.945,18 | 8,25%
CAIXA BRASIL MATRIZ FI RENDA FIXA 23.215.008/0001-70 | RS 1.448.248,32 | 6,48%
BRADESCO IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA 11.484.558/0001-06| RS 1.239.229,00 | 5,54%
BB TiTULOS PUBLICOS VERTICE 2027 FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 46.134.096/0001-81 | RS 312.699,27 | 1,40%
BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIO LP 13.077.418/0001-49 | RS 205.270,35 | 0,92%
DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS - RS 574,02 -

Total para computo de Limites (Res. CMN 4.963/21)
Total da Carteira (Fundos + Disponibiliddes Financeiras)

RS 22.357.446,07

RS 22.358.020,09




Enquadramentos Resolucdo CMN 4.963 — Renda Fixa
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Artigos - Renda Fixa Limite Res.| Limite PL | Limite PL Carteira (RS) Carteira (%) Estra.tégia de Alocagao - PI 202.5
4963/21 do RPPS | do Fundo Inferior Alvo Superior
Artigo 72 - Inciso | - Alinea "a" 100,00% 100,00% 100,00% | RS - 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
Artigo 72 - Inciso | - Alinea "b" 100,00% 100,00% 100,00% | RS 22.357.446,07 | 100,00% 30,00% 70,00% 100,00%
Artigo 72 - Inciso | - Alinea "c" 100,00% 20,00% 15,00% | RS - 0,00% 0,00% 0,00% 100,00%
Artigo 72 - Inciso I 5,00% 100,00% 100,00% | RS - 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
Artigo 72 - Inciso lll - Alinea "a" 60,00% 20,00% 15,00% | RS - 0,00% 0,00% 1,00% 60,00%
Artigo 72 - Inciso lll - Alinea "b" 60,00% 20,00% 15,00% | RS - 0,00% 0,00% 0,00% 60,00%
Artigo 72 - Inciso IV 20,00% 40,00% - RS - 0,00% 0,00% 0,00% 20,00%
Artigo 72 - Inciso V - Alinea "a" 5,00% 20,00% 5,00% RS - 0,00% 0,00% 1,00% 5,00%
Artigo 72 - Inciso V - Alinea "b" 5,00% 20,00% 5,00% RS - 0,00% 0,00% 1,00% 5,00%
Artigo 72 - Inciso V - Alinea "c" 5,00% 20,00% 5,00% RS - 0,00% 0,00% 1,00% 5,00%
Total RF RS 22.357.446,07 | 100,00% 74,00%
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Enguadramentos Resolucdo CMN 4.963 — Renda Variavel e Exterior

Limite Res.| Limite PL | Limite PL Estratégia de Alocagao - Pl 2025

Artigos - Renda Variavel Carteira (RS) Carteira (%)

4963/21 do RPPS | do Fundo Inferior Alvo Superior
Artigo 82- Inciso | 30,00% 20,00% 15,00% RS - 0,00% 0,00% 15,00% 30,00%
Artigo 82 - Inciso I 30,00% 20,00% 15,00% | RS - 0,00% 0,00% 1,00% 30,00%
Total RV RS - 0,00% 16,00%
Artigos - Exterior Limite Res.| Limite PL | Limite PL Carteira (RS) Carteira (%) Estra.tégia de Alocagao - PI 202-5
4963/21 do RPPS | do Fundo Inferior Alvo Superior
Artigo 92 - Inciso | 10,00% 20,00% 15,00% | RS - 0,00% 0,00% 0,00% 10,00%
Artigo 92 - Inciso | 10,00% 20,00% 15,00% RS - 0,00% 0,00% 1,00% 10,00%
Artigo 92 - Inciso | 10,00% 20,00% 15,00% | RS - 0,00% 0,00% 1,00% 10,00%

Total Exterior RS - 0,00% 2,00%
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Enquadramentos Resolucdo CMN 4.963 — Estruturados e Consignados

Artigos - Estruturados Limite Res.| Limite PL | Limite PL Carteira (RS) Carteira (%) Estra.tegla de Alocagdo - PI 202-5
4963/21 do RPPS | do Fundo Inferior Alvo Superior
Artigo 109 - Inciso | 10,00% 20,00% 15,00% | RS - 0,00% 0,00% 5,00% 10,00%
Artigo 102 - Inciso Il 5,00% 20,00% 15,00% | RS - 0,00% 0,00% 1,00% 5,00%
Artigo 102 - Inciso Il 5,00% 20,00% 15,00% | RS - 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
Total Estruturados RS - 0,00% 6,00%
Artigos - Imobiliarios Limite Res.| Limite PL | Limite PL Carteira (RS) Carteira (%) Estra-tegla de Alocagdo - PI 202-5
4963/21 do RPPS | do Fundo Inferior Alvo Superior
Artigo 119 5,00% 20,00% 15,00% | RS - 0,00% 0,00% 2,00% 5,00%
Total Imobiliarios RS - 0,00% 2,00%
e GRS Limite Res.| Limite PL | Limite PL Carteira (R$) Carteira (%) Estra-tegla de Alocagdo - PI 202-5
4963/21 do RPPS | do Fundo Inferior Alvo Superior
Artigo 129 5,00% - - RS - 0,00% 0,00% 0,00% 5,00%
Total Consignados RS - 0,00% 0,00%
Total Geral RS 22.357.446,07 | 100,00% 100,00%
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Distribuicdo da Carteira por Enquadramento (Res. CMN 4.963/21)

Enquadrameento Saldo Part. %
Art. 79,1, "b" RS 22.357.446,07 | 100,00%

RS 22.357.446,07

Art. 79,1, "b"
100%
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Distribuicdo da Carteira por Segmento

Segmento Saldo Part. %

Renda Fixa RS 22.357.446,07 | 100,00%

RS 22.357.446,07

Renda Fixa
100%



Distribuicao da Carteira por Benchmark

Benchmark Saldo Part. %
IRF-M 1 RS 19.994.531,27 |89,43%
CDI RS 2.050.215,53 | 9,17%
IPCA RS  312.699,27 | 1,40%

RS 22.357.446,07

CDI
9%

IPCA
1%
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IRF-M 1
90%



Distribuicdo da Carteira por Instituicao Financeira

IF Saldo Part. %
Banco do Brasil RS 17.825.023,57 79,73%
Caixa Econdmica Federal | RS 3.293.193,50 14,73%
Bradesco RS 1.239.229,00 5,54%

RS 22.357.446,07

Caixa Econdmica

Federal
15%

Bradesco
5%
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Banco do Brasil
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Retorno e Meta de Rentabilidade acumulada no exercicio de 2025

a . . . Retorno
Saldo Més Aplicagdes Resgates Rendimento Amortizagdes . )
Financeiro

jan/25 [ RS 17.663.558,76 | RS 332.400,00 | RS 67.715,00 | RS  228.857,39 | RS - RS  228.857,39
fev/25 | RS 18.107.278,02 | RS 290.850,00 | RS 28.141,21 | RS 181.010,47 | RS - RS  181.010,47
mar/25 | RS 18.674.989,06 | RS 416.438,94 | RS 6.655,00 | RS  157.927,10 | RS - RS  157.927,10
abr/25 | RS 19.190.241,74 | RS 418.310,00 | RS 141.426,00 | RS  238.368,68 | RS - RS  238.368,68
mai/25 | RS 19.628.853,78 | RS 407.080,00 | RS 155.597,22 | RS 187.129,26 | RS - RS  187.129,26
jun/25 [ RS 20.072.480,82 | RS 410.198,00 | RS 146.500,00 | RS  179.929,04 | RS - RS  179.929,04
jul/25 | RS 20.537.229,79 | RS  3.352.767,00 | RS  3.113.252,59 | RS  225.234,56 | RS - RS  225.234,56
ago/25 | RS 20.993.467,55 | RS 356.502,00 | RS 146.953,00 | RS  246.688,76 | RS - RS  246.688,76
set/25 | RS 21.433.227,26 | RS 350.113,00 | RS 155.333,00 | RS 244.979,71 | RS - RS  244.979,71
out/25 | RS 21.918.179,64 | RS 357.996,00 | RS 142.026,00 | RS  268.982,38 | RS - RS  268.982,38
nov/25 | RS 22.357.446,07 | RS 366.074,00 | RS 155.980,61 | RS 229.173,04 | RS - RS  229.173,04
dez/25 | RS - RS - RS - RS - RS - RS -

RS 7.058.728,94 | RS  4.259.579,63 | RS 2.388.280,39 | RS - RS 2.388.280,39




»% PROPRIO

cunsunnna de Investimentos LTDA

Rentabilidade dos Ativos

Ativo Saldo Anterior Aplicagbes Resgates Saldo Atual Rendimento %

BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO RS 16.910.739,59 | RS 366.074,00 | RS 146.816,00 [ RS 17.307.053,95 | RS 177.056,36 | 1,03%
BRADESCO IRF-M 1 TiTULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA RS 1.226.883,91 | RS - RS - RS  1.239.229,00 | RS 12.345,09 | 1,01%
BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIO LP RS 203.119,93 | RS - RS - RS 205.270,35 | RS 2.150,42 | 1,06%
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2027 FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO RS 318.959,34 | RS - RS 9.164,61 | RS 312.699,27 | RS 2.904,54 | 0,94%
CAIXA BRASIL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP RS 1.825.598,37 | RS - RS - RS  1.844.945,18 | RS 19.346,81 | 1,06%
CAIXA BRASIL MATRIZ FI RENDA FIXA RS 1.432.878,50 | RS - RS - RS  1.448.248,32 | RS 15.369,82 | 1,07%

RS 21.918.179,64 | RS 366.074,00 | RS 155.980,61 | RS 22.357.446,07 | RS 229.173,04 | 1,04%




Retorno e Meta de Rentabilidade acumulada no exercicio de 2025

A Meta Retorno
Més Meta Retorno
Acumulada Acumulado

jan/25 0,55% 1,31% 0,55% 1,31%
fev/25 1,71% 1,01% 2,27% 2,33%
mar/25 0,95% 0,85% 3,24% 3,20%
abr/25 0,82% 1,25% 4,09% 4,49%
mai/25 0,65% 0,95% 4,77% 5,49%
jun/25 0,63% 0,90% 5,43% 6,43%
jul/25 0,65% 1,11% 6,12% 7,61%
ago/25 0,25% 1,19% 6,39% 8,89%
set/25 0,87% 1,16% 7,32% 10,15%
out/25 0,48% 1,24% 7,83% 11,52%
nov/25 0,59% 1,04% 8,47% 12,68%

ez/25
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Retorno e Meta de Rentabilidade acumulada no exercicio de 2025

Retorno X Meta Mensal
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jan/25 | fev/25 | mar/25 | abr/25 | mai/25 | jun/25 | jul/25 | ago/25 | set/25 | out/25 | nov/25 | dez/25
=¢—Meta 0,55% 1,71% 0,95% 0,82% 0,65% 0,63% 0,65% 0,25% 0,87% 0,48% 0,59%
== Retorno| 1,31% 1,01% 0,85% 1,25% 0,95% 0,90% 1,11% 1,19% 1,16% 1,24% 1,04%




Retorno e Meta de Rentabilidade acumulada no exercicio de 2025

Retorno X Meta Anual
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jan/25 | fev/25 | mar/25 | abr/25 | mai/25 | jun/25 | jul/25 | ago/25 | set/25 | out/25 | nov/25 | dez/25
=¢=—=NMeta Acumulada 0,55% | 2,27% | 3,24% | 4,09% | 4,77% | 5,43% | 6,12% | 6,39% | 7,32% | 7,83% | 8,47%
== Retorno Acumulado| 1,31% | 2,33% | 3,20% | 4,49% | 5,49% | 6,43% | 7,61% | 8,89% | 10,15% | 11,52% | 12,68%
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