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INTRODUCAO

Neste relatorio disponibilizamos a cojuntura econémica financeira para a gestdo financeira do RPPS, com dados relevantes ao més.

A EMPRESA tem como base o comprometimento, a ética profissional e a transparéncia na troca de informagdes com nossos clientes, ou
seja, é a prestacdo de servicos de qualidade com o comprometimento das legislacdes vigentes.

Nosso trabalho consiste em analisar os produtos que o investidor apresente, nos baseando em um processo eficiente e fundamentado,
processo esse que ande junto com os objetivos do investidor. Junto a isto podemos emitir um parecer quanto as caracteristicas e risco de cada
produto.

Com isso exposto, demostramos toda nossa transparéncia quanto as intituigdes financeiras e produtos por elas distribuidos, ndo nos
permitindo a indicagfo de institui¢cdes financeiras.

Relatdrio para uso exclusivo do RPPS, nio sendo permitida a reproduc¢io ou distribuiciio por este a qualquer pessoa ou instituicio,
sem a autorizacio da EMPRESA. As informacdes foram obtidas a partir de fontes puiblicas ou privadas consideradas confiiveis, cuja
responsabilidade pela correcio e veracidade nio é assumida pela EMPRESA, observando-se a data que este relatério se refere.



Abaixo apresentamos uma tabela onde informamos a rentabilidade em percentuais do més, tltimos seis meses ¢ do ano.
Também esta sendo demonstrado a rentabilidade em reais do més e do ano. Ambas informagdes estdo sendo utilizado a
data-base do més deste relatorio.

RENTABILIDADE

11/2025 Ultimos 6 meses No ano 11/2025

Fundos de Investimento (%) (%) (%) (RS) ANO (RS)
BANRISUL ABSOLUTO RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 1,05% 7.30% 12,94% 76.652,28| 728.484,19
BANRISUL FOCO IMA-G RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 1,42% 6,91% 13,87% 7.651,38| 132.100,92
BANRISUL FOCO IRF-M 1 RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 1,06% 7.17% 13.23% 0,00( 14.283.85
BANRISUL FOCO IRF-M RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 1,66% 8,08% 17.31% 0,00( 12.719,02
BB IDKA 2 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA
PREVIDENCIARIO 0,97% 4.83% 10,32% 6.432,75| 62.353.48
BB IMA-B RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 2,00% 4,90% 12,52% 10.084,18|  57.262,55
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA
PREVIDENCIARIO 1,05% 7,12% 13,14% 4.283,92 47.815,87
BB PERFIL RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI
PREVIDENCIASRIO Lp cle CIADO 1,06% 7.33% 13,09% 5.116,62| 56.541,07
CAIXA ACOES MULTIGESTOR RESP LIMITADA FIF CIC ACOES 6,02% 13,15% 32,30% 4.476,14| 18.282,00
CAIXA ALOCAGCAO MACRO RESP LIMITADA FIF CIC MULTIMERCADO LP 1,12% 7,68% 13,12% 1.775,93|  18.524.,45
AIXA AUTOMATICO POLIS RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA CURT
gRAZO uto COPOLIS RES cle CURTO 0.85% 5,65% 9.75% 207.64 2.044,67
CAIXA BRASIL 2025 X TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 0,00% 0,00% 4,47% 0,00( 13.774,00
CAIXA BRASIL 2026 X TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 0,78% 2,22% 3,78% 2.405,69 29.532,08
CAIXA BRASIL 2030 I1I TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 1,54% 1,03% 4.89% 7.841,73|  54.559.74
CAIXA BRASIL ACOES LIVRE QUANTITATIVO RESP LIMITADA FIF CIC ACOES 7,78% 17,12% 37.14% 32.221,23| 120.862,81
CAIXA BRASIL GESTAO ESTRATEGICA RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA 1,55% 7,67% 13,65% 965,55 25.392,39
AIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLI RESP LIMITADA FIF RENDA
IEIXA Lp S ¢ ULOS PUBLICOS RES 0,94% 4,74% 10,34% 5.354,17| 53.845.85
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA
LP 1,06% 4,66% 10,42% 19.452,73| 175.144,02
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA
Lp 2,75% 5,16% 14,18% 0,00[ 15.059.19
CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXALP| 2,03% 4,94% 12,61% 0,00] 24.242,64
CATXA BRASIL IPCA XVI RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 1,12% 4,73% 10,43% 1.782,97|  15.266,71
CATXA BRASIL IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 1,06% 7.17% 13.22% 0,00[ 35.035,66
CAIXA BRASIL MATRIZ RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 1,07% 7.31% 13,08% 40.799,00f 356.211,28
CAIXA BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP 1,06% 7,30% 13,08% 54.974,79] 530.424.85
CAIXA BRASIL TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 1,06% 7,26% 12,88% 20.831,11| 227.468.29
CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA RESP LIMITADA FIF MULTIMERCADO LP 0,32% 20,62% 23,63% 820,60| 49.037,81
CAIXA INSTITUCIONAL RESP LIMITADA FIF ACOES BDR NIVEL I -2,29% 14,76% 4,28% -15.174,04[  26.558,77
CAIXA JUROS E MOEDAS RESP LIMITADA FIF CIC MULTIMERCADO LP 1,22% 7,32% 12,68% 999,75 9.331,62
CAIXANOVO BRASIL IMA-B RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA LP 1,98% 5,02% 12,63% 14.139,72|  81.618,91
CAIXA RS TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 1,06% 7.23% 12,81% 0,00[ 51.709,27
CAIXA RV 30 RESP LIMITADA FIF MULTIMERCADO LP 2,45% 9.56% 17.77% 3.664,99 23.156,13
SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL DI RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 1,04% 7,26% 12,92% 31.290.,95| 347.080.45
Total:| 339.051,80|3.415.724,53
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Enquadramento 4.963/2021 e suas alteragdes — Politica de Investimento

Valor Aplicado (R$) % Aplicado % Limite alvo % Limite Superior Status

Enquadramento

FI 100% titulos TN - Art. 7°, 1, "b" 17.332.593,88( 57,51% 65,00% 100,00% ENQUADRADO
FI Renda Fixa - Art. 7°, 111, "a" 10.817.769,11|  35,90% 23,00% 60,00% ENQUADRADO
FI em Renda Fixa "Crédito Privado" - Art. 7°, V, "b" 161.634,03| 0,54% 1,50% 5,00% ENQUADRADO
FI Acgdes - Art. 8°, 1 525.121,82 1,74% 2,00% 5,00% ENQUADRADO
Fundos Multimercados - Art. 10°, T 652.708,53 2,17% 2,50% 10,00% ENQUADRADO
Fundo/Classe de Investimento em BDR-Ac¢des - Art. 8°, 111 646.982,52 2,15% 2,50% 5,00% ENQUADRADO

Total: 30.136.809,88( 100,00% 96,50%




Na tabela abaixo mostramos a composi¢do da carteira por fundo de investimentos do RPPS no més deste relatério, na
sequencia uma tabela com a composi¢ao dos investimentos por benchmark e um grafico com a porcentagem investida em
cada fundo de investimento.

Composicao da Carteira 11/2025
RS

BANRISUL ABSOLUTO RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 7.338.452,71| 24.35
BANRISUL FOCO IMA-G RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 547.309,63 1,82
BB IDKA 2 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 666.550,52| 2,21
BB IMA-B RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 514.497,89| 1.71
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 411.843,65| 1,37
BB PERFIL RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIO LP 488.414,71| 1,62
CAIXA ACOES MULTIGESTOR RESP LIMITADA FIF CIC AGOES 78.856,14| 0,26
CAIXA ALOCACAO MACRO RESP LIMITADA FIF CIC MULTIMERCADO LP 159.742,21| 0.53
CATXA AUTOMATICO POLIS RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA CURTO PRAZO 19.063.,89| 0.06
CATXA BRASIL 2026 X TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 312.288,99| 1.04
CATXA BRASIL 2030 11T TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 515.662,28| 1,71
CAIXA BRASIL ACOES LIVRE QUANTITATIVO RESP LIMITADA FIF CIC AGOES 446.265,67| 1.48
CATXA BRASIL GESTAO ESTRATEGICA RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA 63.276,94| 0,21
CATXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 574.529.48| 191
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 1.856.660,17 6,16
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 0,01} 0,00
CAIXA BRASIL IPCA XVI RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 161.634,03| 0,54
CAIXA BRASIL MATRIZ RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 3.844.355,39| 12.76
CAIXA BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP 5.242.492,58| 17.40
CATXA BRASIL TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 1.993.360,31| 6,61
CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA RESP LIMITADA FIF MULTIMERCADO LP 256.572,95| 0,85
CAIXA INSTITUCIONAL RESP LIMITADA FIF ACOES BDR NIVEL I 646.982,52| 2,15
CAIXA JUROS E MOEDAS RESP LIMITADA FIF CIC MULTIMERCADO LP 82.908,07| 0.28
CAIXA NOVO BRASIL IMA-B RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA LP 728.008,54| 2,42
CAIXA RS TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 0,02 0,00
CAIXA RV 30 RESP LIMITADA FIF MULTIMERCADO LP 153.485,30| 0,51
SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL DI RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 3.033.595,27| 10,07

Total: 30.136.809,88| 100,00
Disponibilidade em conta corrente: 8.620,89
Montante total - Aplicacdes + Disponibilidade: 30.145.430,77




Composicio por segmento

Benchmark %
CDI 72,87 21.959.734,87
IMA Geral 1,82 547.309,63
IRF-M 1 1,37 411.843,65
IDKA 2 4,12 1.241.080,00
IMA-B 5,83 1.758.168,71
Ibovespa 1,74 525.121,82
Multimercado 2,17 652.708,53
IPCA 1,25 375.565,93
IMA-B 5 6,16 1.856.660,17
Crédito Privado 0,54 161.634,03
BDR 2,15 646.982,52
Total: 100,00 30.136.809,88

Composicao da carteira - 11/2025
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Abaixo apresentamos uma tabela onde informamos o risco em percentuais do més e do ano corrente bem como o valor e
percentual alocado em cada fundo de investimento.

Fundos de Investimentos RISCO ALOCACAO
VAR 95% - CDI
11/2025  Ano R$ %

BANRISUL ABSOLUTO RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 0,00% | 0,04% 7.338.452,71| 24,35
BANRISUL FOCO IMA-G RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 0,43% | 0,71% 547.309,63( 1,82
BB IDKA 2 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,58% | 0,81% 666.550,52( 2,21
BB IMA-B RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 1,26% | 1,85% 514.497,89( 1,71
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,08% | 0,16% 411.843,65( 1,37
BB PERFIL RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIO LP 0,01% | 0,03% 488.414,71| 1,62
CAIXA ACOES MULTIGESTOR RESP LIMITADA FIF CIC ACOES 6,25% | 7,39% 78.856,14| 0,26
CAIXA ALOCACAO MACRO RESP LIMITADA FIF CIC MULTIMERCADO LP 0,42% | 0,48% 159.742,21( 0,53
CAIXA AUTOMATICO POLIS RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA CURTO PRAZO 0,01% | 0,03% 19.063,89| 0,06
CAIXA BRASIL 2026 X TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 0,29% | 2,13% 312.288,99| 1,04
CAIXA BRASIL 2030 11 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 1,09% | 2.87% 515.662,28( 1,71
CAIXA BRASIL ACOES LIVRE QUANTITATIVO RESP LIMITADA FIF CIC ACOES 6,57% | 8,39% 446.265,67| 1,48
CAIXA BRASIL GESTAO ESTRATEGICA RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA 0,64% | 0,67% 63.276,94| 0,21
CAIXA BRASIL IDKA IPCA 2A TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 0,62% | 0,86% 574.529,48| 1,91
CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 0,60% | 0,82% 1.856.660,17( 6,16
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 1,89% | 2,75% 0,01] 0,00
CAIXA BRASIL IPCA XVI RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 0,62% | 0,77% 161.634,03 0,54
CAIXA BRASIL MATRIZ RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 0,02% | 0,03% 3.844.355,39( 12,76
CAIXA BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP 0,02% | 0,03% 5.242.492,58| 17,40
CAIXA BRASIL TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 0,02% | 0,04% 1.993.360,31| 6,61
CAIXA INDEXA BOLSA AMERICANA RESP LIMITADA FIF MULTIMERCADO LP 6,62% | 8,95% 256.572,95| 0,85
CAIXA INSTITUCIONAL RESP LIMITADA FIF ACOES BDR NIVEL I 7.21% | 9,57% 646.982,52( 2,15
CAIXA JUROS E MOEDAS RESP LIMITADA FIF CIC MULTIMERCADO LP 0,28% | 0,25% 82.908,07| 0,28
CAIXA NOVO BRASIL IMA-B RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA LP 1,16% | 1,72% 728.008,54| 2,42
CAIXA RS TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 0,03% | 0,05% 0,02] 0,00
CAIXA RV 30 RESP LIMITADA FIF MULTIMERCADO LP 1,64% | 1.89% 153.485,30( 0,51
SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL DI RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 0,01% | 0,03% 3.033.595,27( 10,07

Total:| 30.136.809,88| 100,00

% Alocado por Grau de Risco - 11/2025

ALTO O Grafico ao lado se refere a
exposi¢do em risco da
carteira de investimento do

BAIXO/MEDIO RPPS, ou seja, 0s

percentuais demonstrados
mostram o volume alocado
em % exposto ao risco de
mercado. Saliento que a
BAIXO medida esta sendo levando
em consideragdo o cenario
atual e as expectativas.




A seguir mostraremos um comparativo em percentuais entre alguns benchmarks selecionados e a rentabilidade acumulada
atingida més a més pelo RPPS. Na sequéncia serdo demonstrados trés graficos: a) Evolugdo Patrimonial; b) Percentual
alocado por Institui¢do Financeira e; ¢) Percentual alocado em Renda Fixa e Variavel.

Benchmarks
IMA Geral IMA B IRF-M 1 Ibovespa IPCA + 5,11% SAO VALERIO DO SUL
01/2025 1,40% 1,07% 1,28% 4,86% 0,58% 1,15%
02/2025 0,79% 0,50% 1,01% -2,64% 1,73% 0,69%
03/2025 1,27% 1,84% 1,01% 6,08% 0,98% 0,76%
04/2025 1,68% 2,09% 1,23% 3,69% 0,85% 1,28%
05/2025 1,25% 1,70% 1,09% 1,45% 0,68% 1,34%
06/2025 1,27% 1,30% 1,06% 1,33% 0,66% 1,08%
07/2025 0,57% -0,79% 1,21% -4,17% 0,68% 1,02%
08/2025 1,19% 0,84% 1.24% 6,28% 0,31% 1,20%
09/2025 1,06% 0,73% 1,14% 3,15% 0,90% 1,25%
10/2025 1,09% 0,88% 1,19% 1,89% 0,51% 1,34%
11/2025 1,31% 1,93% 0,93% 7,17% 0,60% 1,14%
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RESUMO MERCADO X CARTEIRA DE INVESTIMENTO

Novembro trouxe um alivio moderado ao ambiente econémico global. O fim do shutdown nos Estados Unidos permitiu
a retomada parcial da divulgacdo de indicadores e reforgou a probabilidade de um novo corte de juros na reunido do
Federal Reserve em dezembro. Esse movimento sustentou a recuperacéo dos ativos de risco ao longo do més, beneficiando
especialmente os mercados emergentes, com destaque para o Brasil, além do ouro, que seguiu demandado como ativo de
protecdo. No cenario doméstico, os dados de inflagdo voltaram a surpreender positivamente, contribuindo para um
ambiente de maior confianga.

No cendrio internacional, o destaque nos Estados Unidos foi justamente o encerramento do shutdown, fruto de acordo
entre democratas e republicanos, o que permitiu a volta da divulgagdo de grande parte dos dados econdmicos, ainda que
com atrasos e lacunas. Entre os indicadores ja divulgados, o mercado de trabalho mostrou resiliéncia: o ADP de outubro
registrou criagdo de 45 mil vagas, acima do esperado, enquanto o Payroll de setembro apontou geragéo liquida de 119 mil
empregos, também acima das proje¢des. Nos dados de atividade, as vendas no varejo cresceram 0,2% na comparagio
mensal, abaixo da expectativa de 0,4%, enquanto o ISM de manufatura em novembro recuou para 48,2 pontos,
permanecendo em territério contracionista. O conjunto das informagdes indica uma desaceleracdo gradual, mas ainda
distante de um cendrio recessivo.

Na Zona do Euro, a segunda leitura do PIB do terceiro trimestre apontou crescimento de 0,3% na margem e de 1,4% na
comparagdo anual, ambos acima das expectativas iniciais. Em contrapartida, os indicadores de setembro vieram mais
fracos, com produgdo industrial avan¢ando apenas 0,2% no més, abaixo do previsto, e vendas no varejo recuando 0,1%. A
inflagdo manteve trajetoria benigna, com o CPI de outubro registrando alta de 0,2% e a prévia de novembro apontando
queda de 0,3%, ambos em linha com o esperado.

Na China, os dados divulgados ao longo de novembro refor¢aram o quadro de desaceleragdo da economia. As vendas no
varejo avangaram 2,9% na comparag¢@o anual, enquanto a producéo industrial cresceu 4,5%, ambos abaixo das expectativas
de mercado. O sentimento empresarial também seguiu pressionado, com o PMI industrial permanecendo em campo
contracionista pelo oitavo més consecutivo e o PMI de servigos recuando ao menor nivel dos altimos trés anos. No ambito
da politica monetaria, o Banco do Povo da China manteve inalteradas as taxas de referéncia de 1 e 5 anos.

No Brasil, os indicadores de atividade referentes a setembro apresentaram um comportamento heterogéneo. A produgdo
industrial recuou 0,4%, enquanto o setor de servigos avangou 0,6%. No varejo, o comércio restrito retraiu 0,3% e o
ampliado registrou alta de 0,2%. Consolidando esses dados, o PIB do terceiro trimestre cresceu 0,1%, ligeiramente abaixo
das projecdes e da mediana de mercado, reforcando a percepgdo de desaceleragdo da atividade ao longo do segundo
semestre. No mercado de trabalho, a taxa de desemprego atingiu novo piso histdrico, ao marcar 5,4%, e o CAGED
registrou criacdo liquida de 85 mil empregos formais no més.

Na politica monetaria, o Copom manteve a taxa Selic em 15,00% ao ano. O comunicado ¢ a ata reconheceram a melhora
da inflagdo corrente e incorporaram projeg¢des mais baixas para o horizonte relevante, com estimativa de IPCA em 3,3%.
Outro ponto de atengéo foi a inclusdo, pela primeira vez, de uma estimativa preliminar dos impactos do Imposto de Renda
nas projecdes da autoridade monetaria, reforgando uma postura de maior prudéncia.

Em relagfo a inflag@o, o IPCA acelerou para 0,18% em novembro, apés a alta de 0,09% registrada em outubro. Apesar
da aceleracdo, a dindmica segue benigna, com a inflagdo acumulada em 12 meses chegando a 4,46%, retornando ao
intervalo da meta estabelecida pelo Banco Central. No acumulado do ano, o IPCA registra alta de 3,92%. O INPC avangou
0,03% no més e acumula 4,18% em 12 meses.

Nos mercados, o Ibovespa encerrou novembro com forte valoriza¢do de 6,37%. Os principais indices globais tiveram
desempenho mais moderado, com o S&P 500 subindo 0,13% em dolares, o Euro Stoxx avangando 0,11% em euros e o
Nikkei registrando queda de 4,12% em ienes. Durante o més, o Federal Reserve anunciou novo corte de 25 pontos-base em
sua taxa basica, levando o juro para a faixa de 3,75% a 4,00% ao ano. Ainda assim, o discurso do presidente Jerome Powell
permaneceu cauteloso, indicando incerteza sobre um possivel corte adicional em dezembro. No Brasil, a manutencdo da
Selic em 15% foi interpretada como um movimento levemente contracionista, apesar de reconhecer a melhora do ambiente
inflacionario, levando parte do mercado a postergar para margo de 2026 a expectativa de inicio do ciclo de cortes. A bolsa
brasileira respondeu bem ao cenario global e doméstico, encerrando o més ao patamar de 159 mil pontos.



Na renda fixa, o més foi marcado por sinais adicionais de desaceleracdo da atividade, influenciados pelo patamar
elevado dos juros reais. O setor de servigos registrou expansdo de 0,6% em setembro, acumulando o oitavo més
consecutivo de crescimento e atingindo nivel recorde, 19,5% acima do periodo pré-pandemia. Por outro lado, o IBC-Br
contraiu 0,24%, reforcando a percepc¢do de perda de ritmo no terceiro trimestre. O mercado de trabalho também apontou
moderagdo, com o0 CAGED de outubro registrando 110 mil novas vagas, abaixo das 213 mil observadas em setembro. O
rendimento médio real estabilizou, sugerindo arrefecimento da pressdo salarial.

Nesse contexto, a renda fixa se beneficiou de um ambiente de inflagdo mais favoravel e do avanco das expectativas de
corte da Selic ao longo de 2026. As taxas dos titulos publicos apresentaram queda, principalmente nos vértices mais curtos,
enquanto os prefixados e os papéis atrelados ao IPCA atrairam maior demanda, oferecendo prémios reais interessantes e
protegdo contra inflagdo. Os pds-fixados seguiram com bom carregamento, sustentados pela Selic ainda elevada. Apesar
disso, o risco fiscal continuou pressionando a parte longa da curva, enquanto o alivio nos juros globais favoreceu a entrada
de fluxos para ativos brasileiros.

COMENTARIO DO ECONOMISTA:

Novembro foi um més de desempenho mais fraco para os mercados globais. Questionamentos sobre a precificacdo dos
ativos ligados a Inteligéncia Artificial e a continuidade das incertezas em relagéo a politica monetaria nos Estados Unidos
pressionaram o apetite ao risco, apesar de a temporada de resultados corporativos ter sido majoritariamente positiva. No
plano internacional, o ambiente foi marcado pelo mais longo shutdown da histéria americana, o que ampliou a incerteza
sobre os préximos passos do Federal Reserve e adicionou volatilidade aos mercados.

No Brasil, o contexto doméstico seguiu mais construtivo. A continuidade do processo de desinflagdo, aliada a
desaceleragéo observada no PIB do terceiro trimestre, reforgou o “plano de voo” do Banco Central e reduziu a percepgéo de
pressdes inflacionarias no curto prazo. Esse conjunto de fatores alimentou as expectativas para o inicio do ciclo de cortes da
Selic em 2026, favorecendo o desempenho dos ativos de renda fixa.

Apesar do ambiente atual mais favoravel, o cenario prospectivo ainda apresenta desafios relevantes. Os fatores globais
que impulsionaram os mercados ao longo de 2025 tendem a perder intensidade, enquanto elementos domésticos — como o
calendario eleitoral e a necessidade de avangos no campo fiscal — devem elevar a volatilidade no ano seguinte.

No ambito da renda variavel, mantemos a orientagéo de priorizar estratégias de gestdo ativa para investidores com maior
apetite ao risco. A combina¢do de incertezas fiscais, questdes inflacionarias e sensibilidade a eventos externos reforca a
necessidade de seletividade e andlise aprofundada na composicéo das carteiras.



Na renda fixa, mesmo diante de maior otimismo, recomendamos cautela. Para perfis mais conservadores, o foco deve
permanecer em ativos de menor volatilidade, como IRF-M1 e fundos DI. Em relagéo aos ativos indexados a inflagdo com
prazos mais longos (IMA-B), sugerimos manter exposi¢do entre 0% e 15%, orientacdo que também se aplica aos ativos
prefixados (IRF-M). J4 investidores com maior tolerdncia ao risco podem considerar novas alocagdes — preferencialmente
com recursos adicionais, evitando realocagdes — priorizando papéis de duration intermedidria, como IDKA 2 e IMA-B 5,
com exposi¢do recomendada entre 5% e 15%. Ativos mais longos, como IRF-M1+ ¢ IMA-B 5+, demandam prudéncia e,
no momento, ndo sdo recomendados. Independentemente do perfil de risco, reforcamos a importdncia de manter
instrumentos de protecfo na carteira dos RPPS. Para regimes com situagdo confortavel entre o fluxo de obrigacdes futuras e
a disponibilidade de caixa, o Tesouro Direto permanece como alternativa atrativa, com titulos prefixados e pds-fixados
oferecendo taxas superiores & meta estabelecida na Politica de Investimentos.

Composi¢do por segmento

Benchmark RS
CDI 21.959.734,87 72,87
IMA Geral 547.309,63 1,82
IRF-M 1 411.843,65 1,37
IDKA 2 1.241.080,00 4,12
IMA-B 1.758.168,71 5,83
Ibovespa 525.121,82 1,74
Multimercado 652.708,53 2,17
IPCA 375.565,93 1,25
IMA-B 5 1.856.660,17 6,16
Crédito Privado 161.634,03 0,54
BDR 646.982,52 2,15
Total: 30.136.809,88 100,00

Abaixo podemos verificar, referente ao més de novembro, a rentabilidade acumulada em reais e percentual para o
exercicio. Finalizando o més conseguimos visualizar uma comparagcdo com a meta da politica de investimento para o
mesmo periodo, conforme segue:

MES BASE RENTABILIDADE ACUMULADA % da Meta

RS %
11/2025 R$ 3.415.724,53 12,9594% IPCA +5,11% 8,78 % 147,62%

Referéncia Gestdo e Risco



