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RELATÓRIO DE INVESTIMENTOS – novembro/2025



Destaques – Conjuntura Econômica

• O Ibovespa encerrou novembro em tom maior, não distante de arredondar marca
histórica a 160 mil pontos durante a sessão. O índice de referência da B3 avançou
6,37%, aos 159.072,13, melhor resultado mensal desde agosto de 2024 (+6,5%), em
um período marcado por vários recordes superados em função do otimismo sobre
queda de juros no Brasil e nos Estados Unidos. A valorização do Ibovespa em 2025
agora já chega a 32,25%.

• Antes do feriado do Dia de Ação de Graças, o Livro Bege do Federal Reserve (Fed, o
banco central americano) apontou uma queda do emprego e riscos para a atividade
econômica dos Estados Unidos. Dados divergentes de inflação, varejo e confiança do
consumidor do país, divulgados nos últimos dias, já indicavam que uma redução em
dezembro é possível, apontam analistas.

• Ainda, o banco CIBC abandonou sua perspectiva de uma pausa de cortes pelo BC em
dezembro, após 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, à medida que a reunião de
dezembro se aproxima, há desafios significativos de visibilidade de dados, com
indicadores defasados em ambos os lados do mandato devido à paralisação
(shutdown) do governo dos Estados Unidos.



Destaques – Conjuntura Econômica

• Mas, com esse cenário, há uma aparente consolidação nas apostas por flexibilização
monetária 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 índices
acionários americanos subissem mais de 3% nesta semana.

• No mês, contudo, não houve sinal único. 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 último com influência
das quedas observadas nas ações ligadas à tecnologia, pela cautela de uma “bolha”
no segmento de inteligência artificial (IA).

• De volta aos ativos domésticos, o dólar apurou baixa de 0,85% em novembro, em
linha com a queda mensal de 0,35% do índice DXY – que mede o desempenho do
dólar frente a uma cesta de seis moedas fortes. No ano, a divisa americana acumula
perda de 13,7% ante o real.



Destaques – Conjuntura Econômica

• Anilson Moretti, head de câmbio da HCI Advisors, lembra que o Caged abaixo do
esperado, a tramitação de incentivos para dividendos, a pauta fiscal em discussão no
governo e no Congresso e a decisão da Moody’s de manter o rating do Brasil estável
observados na última semana também compõem o pano de fundo do mercado de
câmbio. Na sua avaliação, a combinação de fluxo, juros elevados e quadro externo
mais benigno abre espaço para o dólar buscar o nível de R$ 5,30 e até R$ 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 comparação com as taxas
de fim de outubro, houve redução de 25,5 pontos-base na taxa do contrato de
Depósito Interfinanceiro (DI) para janeiro de 2027; de 33,5 pontos-base no DI para
janeiro de 2029, e tendência similar no DI de janeiro de 2031, que devolveu 37
pontos-base no mês.

• “Toda a curva fechou, refletindo a visão de que o Banco Central vai começar a cortar,
assim como a redução pelo Fed em dezembro”, diz João Freitas, estrategista da Toro
Investimentos, para quem nem a Pnad, nem o discurso conservador do presidente
do BC, Gabriel Galípolo, ontem, diminuíram a probabilidade, ainda preponderante,
de flexibilização do juro básico em janeiro.



Destaques – Relatório Focus



Expectativas de Mercado (DI Futuro) e do Focus para atuação 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 relação à sexta-feira anterior.
b. Para o horizonte até a 6R/2027, a projeção acumulada de queda passou de -
257,3 para -277 pontos-base.
c. Para as próximas 10 reuniões 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 (próximas 2 reuniões), houve uma alteração 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, extraídas do Boletim Focus.
a. Para 2025, a projeção indica manutenção, com o CDI encerrando o 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 projeção acumulada considera -450 pontos-
base de queda, em outubro eram -425 ptb.





Comportamento dos Ativos

• Novembro foi um mês de forte desempenho para os ativos de renda fixa, com
destaque para os prefixados de longo prazo e para as debêntures indexadas à
inflação (IDA-IPCA Infra), que lideraram os retornos. O movimento reflete o
fechamento da curva de juros e o cenário de expectativa de cortes tanto pelo
Banco Central quanto pelo Fed.

• Juros Pós-fixados em CDI / Selic
o IMA-S (Tesouro Selic): +1,06%
o IDA-DI (Debêntures CDI – Anbima): +1,10%
o CDI: +1,05%

• Juros Prefixados
o Pré 1 Ano: +1,20%
o Pré 2 Anos: +1,53%
o Pré 5 Anos: +2,64% → maior destaque entre prefixados



Comportamento dos Ativos

• Inflação (IPCA+)
o IPCA+ 2 Anos: +0,94%
o IPCA+ 5 Anos: +1,69%
o IPCA+ 10 Anos: +1,70%
o IPCA+ 20 Anos: +4,48% → forte valorização no longo prazo
o IDA-IPCA Infra: +1,47%
o VNA IPCA+ (parcela de inflação): 0,10%

• Renda Variável
o Ibovespa: +6,37% → melhor mês desde agosto/2024
o Dólar: -0,94%, fechando próximo a R$ 5,33









CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

RELATÓRIO DE INVESTIMENTOS – novembro/2025



Carteira Consolidada de Investimentos (base: novembro/25)

Ativo CNPJ Saldo %/total

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TÍTULOS PÚBLICOS FI RENDA FIXA 10.740.670/0001-06 20.864.819,49R$   47,13%

SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL DI FI RENDA FIXA 24.634.187/0001-43 5.368.918,82R$     12,13%

CAIXA BRASIL MATRIZ FI RENDA FIXA 23.215.008/0001-70 5.098.418,97R$     11,52%

CAIXA BRASIL GESTÃO ESTRATÉGICA FIC RENDA FIXA 23.215.097/0001-55 2.847.888,13R$     6,43%

BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIÁRIO LP 13.077.418/0001-49 2.562.905,48R$     5,79%

ITAÚ INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI 00.832.435/0001-00 2.279.271,63R$     5,15%

CAIXA BRASIL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP 03.737.206/0001-97 1.571.251,00R$     3,55%

BB IRF-M 1 TÍTULOS PÚBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIÁRIO 11.328.882/0001-35 1.247.968,52R$     2,82%

ITAÚ HIGH GRADE FIC RENDA FIXA CRÉDITO PRIVADO 09.093.883/0001-04 1.137.622,60R$     2,57%

ICATU VANGUARDA IGARATÉ LONG BIASED FI MULTIMERCADO 35.637.151/0001-30 565.486,91R$         1,28%

BB AUTOMÁTICO FIC RENDA FIXA CURTO PRAZO 42.592.315/0001-15 278.173,21R$         0,63%

BB AÇÕES ESG IS FI AÇÕES BDR NÍVEL I 21.470.644/0001-13 165.823,17R$         0,37%

EMPRÉSTIMOS CONSIGNADOS - 282.717,13R$         0,64%

DISPONIBILIDADES FINANCEIRAS - 612.236,75R$         -

44.271.265,06R$   

44.883.501,81R$   

Total para cômputo de Limites (Res. CMN 4.963/21)

Total da Carteira (Fundos + Disponibiliddes Financeiras)



Enquadramentos Resolução CMN 4.963 – Renda Fixa

Inferior Alvo Superior

Artigo 7º - Inciso I - Alínea "a" 100,00% 100,00% 100,00% -R$                          0,00% 0,00% 0,00% 100,00%

Artigo 7º - Inciso I - Alínea "b" 100,00% 100,00% 100,00% 30.607.768,17R$     69,14% 30,00% 70,00% 100,00%

Artigo 7º - Inciso I - Alínea "c" 100,00% 20,00% 15,00% -R$                          0,00% 0,00% 0,00% 100,00%

Artigo 7º - Inciso II 5,00% 100,00% 100,00% -R$                          0,00% 0,00% 0,00% 5,00%

Artigo 7º - Inciso III - Alínea "a" 60,00% 20,00% 15,00% 11.511.847,08R$     26,00% 0,00% 1,00% 60,00%

Artigo 7º - Inciso III - Alínea "b" 60,00% 20,00% 15,00% -R$                          0,00% 0,00% 0,00% 60,00%

Artigo 7º - Inciso IV 20,00% 40,00% - -R$                          0,00% 0,00% 0,00% 20,00%

Artigo 7º - Inciso V - Alínea "a" 5,00% 20,00% 5,00% -R$                          0,00% 0,00% 1,00% 5,00%

Artigo 7º - Inciso V - Alínea "b" 5,00% 20,00% 5,00% 1.137.622,60R$        2,57% 0,00% 1,00% 5,00%

Artigo 7º - Inciso V - Alínea "c" 5,00% 20,00% 5,00% -R$                          0,00% 0,00% 1,00% 5,00%

Total RF 43.257.237,85R$     97,71% 74,00%

Limite PL 

do RPPS

Limite PL 

do Fundo

Estratégia de Alocação - PI 2025
Carteira (R$) Carteira (%)Artigos - Renda Fixa

Limite Res. 

4963/21



Enquadramentos Resolução CMN 4.963 – Renda Variável e Exterior

Inferior Alvo Superior

Artigo 8º - Inciso I 30,00% 20,00% 15,00% -R$                          0,00% 0,00% 15,00% 30,00%

Artigo 8º - Inciso II 30,00% 20,00% 15,00% -R$                          0,00% 0,00% 1,00% 30,00%

Total RV -R$                          0,00% 16,00%

Inferior Alvo Superior

Artigo 9º - Inciso I 10,00% 20,00% 15,00% -R$                          0,00% 0,00% 0,00% 10,00%

Artigo 9º - Inciso II 10,00% 20,00% 15,00% -R$                          0,00% 0,00% 1,00% 10,00%

Artigo 9º - Inciso III 10,00% 20,00% 15,00% 165.823,17R$           0,37% 0,00% 1,00% 10,00%

Total Exterior 165.823,17R$           0,37% 2,00%

Limite PL 

do RPPS

Limite PL 

do Fundo

Limite PL 

do RPPS

Limite PL 

do Fundo

Estratégia de Alocação - PI 2025

Estratégia de Alocação - PI 2025

Carteira (R$)

Carteira (R$)

Carteira (%)

Carteira (%)
Limite Res. 

4963/21

Limite Res. 

4963/21

Artigos - Exterior

Artigos - Renda Variável



Enquadramentos Resolução CMN 4.963 – Estruturados e Consignados

Inferior Alvo Superior

Artigo 10º - Inciso I 10,00% 20,00% 15,00% 565.486,91R$           1,28% 0,00% 5,00% 10,00%

Artigo 10º - Inciso II 5,00% 20,00% 15,00% -R$                          0,00% 0,00% 1,00% 5,00%

Artigo 10º - Inciso III 5,00% 20,00% 15,00% -R$                          0,00% 0,00% 0,00% 5,00%

Total Estruturados 565.486,91R$           1,28% 6,00%

Inferior Alvo Superior

Artigo 11º 5,00% 20,00% 15,00% -R$                          0,00% 0,00% 2,00% 5,00%

Total Imobiliários -R$                          0,00% 2,00%

Inferior Alvo Superior

Artigo 12º 5,00% - - 282.717,13R$           0,64% 0,00% 0,00% 5,00%

Total Consignados 282.717,13R$           0,64% 0,00%

Total Geral 44.271.265,06R$     100,00% 100,00%

Carteira (R$) Carteira (%)
Estratégia de Alocação - PI 2025

Artigos - Consignados
Limite Res. 

4963/21

Limite PL 

do RPPS

Limite PL 

do Fundo

Carteira (R$) Carteira (%)
Estratégia de Alocação - PI 2025

Artigos - Imobiliários
Limite Res. 

4963/21

Limite PL 

do RPPS

Limite PL 

do Fundo
Carteira (R$) Carteira (%)

Estratégia de Alocação - PI 2025

Artigos - Estruturados
Limite Res. 

4963/21

Limite PL 

do RPPS

Limite PL 

do Fundo



Distribuição da Carteira por Enquadramento (Res. CMN 4.963/21)

Enquadrameento Saldo Part. %

Art. 7º, I, "b" 30.607.768,17R$   69,14%

Art. 7º, III, "a" 11.511.847,08R$   26,00%

Art. 7º, V, "b" 1.137.622,60R$     2,57%

Art. 9º, III 165.823,17R$         0,37%

Art. 10º, I 565.486,91R$         1,28%

Art. 12º 282.717,13R$         0,64%

44.271.265,06R$   

Art. 7º, I, "b"
69%

Art. 7º, III, "a"
26%

Art. 7º, V, "b"
3%

Art. 9º, III
0%

Art. 10º, I
1%

Art. 12º
1%



Distribuição da Carteira por Segmento

Segmento Saldo Part. %

Renda Fixa 43.257.237,85R$   97,71%

Renda Variável e Exterior 165.823,17R$         0,37%

Estruturados e Consignado 848.204,04R$         1,92%

44.271.265,06R$   

Renda Fixa
98%

Renda Variável e 
Exterior

0%

Estruturados e 
Consignado

2%



Distribuição da Carteira por Benchmark

Benchmark Saldo Part. %

IRF-M 1 22.112.788,01R$   49,95%

CDI 18.579.278,84R$   41,97%

IPCA 2.847.888,13R$     6,43%

IMA-B 5 565.486,91R$         1,28%

GLOBAL BDRX 165.823,17R$         0,37%

44.271.265,06R$   

IRF-M 1
50%

CDI
42%

IPCA
7%

IMA-B 5
1%

GLOBAL BDRX
0%



Distribuição da Carteira por Instituição Financeira

IF Saldo Part. %

Caixa Econômica Federal 30.665.094,72R$   69,27%

Sicredi 5.368.918,82R$     12,13%

Banco do Brasil 4.254.870,38R$     9,61%

Itaú 3.416.894,23R$     7,72%

Icatu Vanguarda 565.486,91R$         1,28%

44.271.265,06R$   

Caixa Econômica 
Federal

69%

Sicredi
12%

Banco do Brasil
10%

Itaú
8%

Icatu Vanguarda
1%



Retorno e Meta de Rentabilidade (IPCA+5,19%) acumulada no exercício de 2025

Saldo Mês Aplicações Resgates Rendimento (1)
Carteira Garantida 

(2)
Diferença (1 - 2)

jan/25 30.720.760,42R$     2.660.384,91R$        3.584.289,29R$        357.663,27R$         182.458,28R$         175.204,99R$         

fev/25 34.587.875,05R$     5.079.387,84R$        1.530.990,89R$        318.717,68R$         533.937,49R$         215.219,81-R$         

mar/25 35.301.546,92R$     2.146.854,87R$        1.749.844,66R$        316.661,66R$         340.644,22R$         23.982,56-R$           

abr/25 36.484.000,88R$     2.196.867,68R$        1.419.442,43R$        405.028,71R$         301.587,03R$         103.441,68R$         

mai/25 37.460.316,21R$     2.351.791,49R$        1.798.617,09R$        423.140,93R$         249.404,08R$         173.736,85R$         

jun/25 38.391.294,24R$     2.355.535,02R$        1.830.108,16R$        405.551,17R$         248.554,44R$         156.996,73R$         

jul/25 39.934.714,02R$     2.779.377,27R$        1.715.095,82R$        479.138,33R$         262.442,31R$         216.696,02R$         

ago/25 40.994.252,69R$     1.754.400,53R$        1.178.440,13R$        483.578,27R$         112.579,35R$         370.998,92R$         

set/25 42.043.247,52R$     2.279.426,42R$        1.731.601,62R$        501.170,03R$         370.804,49R$         130.365,54R$         

out/25 43.499.750,86R$     4.710.274,38R$        3.806.816,42R$        553.045,38R$         215.631,51R$         337.413,87R$         

nov/25 43.988.547,93R$     273.465,13R$           257.500,06R$           472.832,00R$         271.153,52R$         201.678,48R$         

dez/25

28.587.765,54R$     20.602.746,57R$     4.716.527,43R$     3.089.196,74R$     1.627.330,69R$     



Retorno e Meta de Rentabilidade (IPCA+6%) acumulada no exercício de 2025

Saldo Mês Aplicações Resgates Rendimento (1)
Carteira Garantida 

(2)
Diferença (1 - 2)

jan/25 30.720.760,42R$     2.660.384,91R$        3.584.289,29R$        357.663,27R$         206.744,51R$         150.918,76R$         

fev/25 34.587.875,05R$     5.079.387,84R$        1.530.990,89R$        318.717,68R$         558.057,97R$         239.340,29-R$         

mar/25 35.301.546,92R$     2.146.854,87R$        1.749.844,66R$        316.661,66R$         367.599,94R$         50.938,28-R$           

abr/25 36.484.000,88R$     2.196.867,68R$        1.419.442,43R$        405.028,71R$         329.063,37R$         75.965,34R$           

mai/25 37.460.316,21R$     2.351.791,49R$        1.798.617,09R$        423.140,93R$         277.752,70R$         145.388,23R$         

jun/25 38.391.294,24R$     2.355.535,02R$        1.830.108,16R$        405.551,17R$         277.655,86R$         127.895,31R$         

jul/25 39.934.714,02R$     2.779.377,27R$        1.715.095,82R$        479.138,33R$         292.272,92R$         186.865,41R$         

ago/25 40.994.252,69R$     1.754.400,53R$        1.178.440,13R$        483.578,27R$         143.485,43R$         340.092,84R$         

set/25 42.043.247,52R$     2.279.426,42R$        1.731.601,62R$        501.170,03R$         402.727,54R$         98.442,49R$           

out/25 43.499.750,86R$     4.710.274,38R$        3.806.816,42R$        553.045,38R$         248.244,35R$         304.801,03R$         

nov/25 43.988.547,93R$     273.465,13R$           257.500,06R$           472.832,00R$         304.933,25R$         167.898,75R$         

dez/25

28.587.765,54R$     20.602.746,57R$     4.716.527,43R$     3.408.537,85R$     1.307.989,58R$     



Rentabilidade dos Ativos

Ativo Saldo Anterior Aplicações Resgates Saldo Atual Rendimento %

CAIXA BRASIL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP 1.629.007,09R$        -R$                        74.789,76R$         1.571.251,00R$        17.033,67R$           1,05%

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TÍTULOS PÚBLICOS FI RENDA FIXA 20.645.648,70R$     -R$                        -R$                     20.864.819,49R$     219.170,79R$         1,06%

CAIXA BRASIL MATRIZ FI RENDA FIXA 5.226.192,54R$        -R$                        182.710,30R$      5.098.418,97R$        54.936,73R$           1,05%

BB PERFIL FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIÁRIO LP 2.536.056,47R$        -R$                        -R$                     2.562.905,48R$        26.849,01R$           1,06%

BB AÇÕES ESG IS FI AÇÕES BDR NÍVEL I 170.170,27R$           -R$                        -R$                     165.823,17R$           4.347,10-R$             -2,55%

CAIXA BRASIL GESTÃO ESTRATÉGICA FIC RENDA FIXA 2.548.429,49R$        259.901,63R$         -R$                     2.847.888,13R$        39.557,01R$           1,41%

BB IRF-M 1 TÍTULOS PÚBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIÁRIO 1.234.987,40R$        -R$                        -R$                     1.247.968,52R$        12.981,12R$           1,05%

ICATU VANGUARDA IGARATÉ LONG BIASED FI MULTIMERCADO 551.769,91R$           -R$                        -R$                     565.486,91R$           13.717,00R$           2,49%

SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL DI FI RENDA FIXA 5.313.539,46R$        -R$                        -R$                     5.368.918,82R$        55.379,36R$           1,04%

ITAÚ HIGH GRADE FIC RENDA FIXA CRÉDITO PRIVADO 1.125.668,61R$        -R$                        -R$                     1.137.622,60R$        11.953,99R$           1,06%

ITAÚ INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI 2.255.877,99R$        -R$                        -R$                     2.279.271,63R$        23.393,64R$           1,04%

BB AUTOMÁTICO FIC RENDA FIXA CURTO PRAZO 262.402,93R$           13.563,50R$           -R$                     278.173,21R$           2.206,78R$             0,80%

43.499.750,86R$     273.465,13R$         257.500,06R$      43.988.547,93R$     472.832,00R$         1,09%



Retorno e Meta de Rentabilidade acumulada no exercício de 2025

Mês Meta Retorno
Meta   

Acumulada

Retorno 

Acumulado

jan/25 0,58% 1,18% 0,58% 1,18%

fev/25 1,74% 0,93% 2,33% 2,12%

mar/25 0,98% 0,91% 3,34% 3,04%

abr/25 0,85% 1,12% 4,22% 4,20%

mai/25 0,68% 1,14% 4,93% 5,39%

jun/25 0,66% 1,07% 5,63% 6,52%

jul/25 0,68% 1,21% 6,35% 7,81%

ago/25 0,28% 1,19% 6,65% 9,10%

set/25 0,90% 1,21% 7,62% 10,41%

out/25 0,51% 1,29% 8,17% 11,83%

nov/25 0,62% 1,09% 8,84% 13,05%

dez/25



Retorno e Meta de Rentabilidade acumulada no exercício de 2025

0,00%

0,20%

0,40%

0,60%

0,80%

1,00%

1,20%

1,40%

1,60%

1,80%

2,00%

jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25 jun/25 jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25

Tí
tu

lo
 d

o
 E

ix
o

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 0,58% 1,74% 0,98% 0,85% 0,68% 0,66% 0,68% 0,28% 0,90% 0,51% 0,62%

Retorno 1,18% 0,93% 0,91% 1,12% 1,14% 1,07% 1,21% 1,19% 1,21% 1,29% 1,09%

Retorno X Meta Mensal



Retorno e Meta de Rentabilidade acumulada no exercício de 2025
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Meta   Acumulada 0,58% 2,33% 3,34% 4,22% 4,93% 5,63% 6,35% 6,65% 7,62% 8,17% 8,84%

Retorno Acumulado 1,18% 2,12% 3,04% 4,20% 5,39% 6,52% 7,81% 9,10% 10,41% 11,83% 13,05%

Retorno X Meta Anual




