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Cenario EconOmico - Internacional A==

Atividade Economica e Inflagao

Nos EUA, a economia provavelmente experimentara uma
desaceleracao moderada, com dados no mercado de
trabalho mostrando resiliéncia e inflacao apresentando
bom comportamento. A atencao aos dados de inflacao
ganha relevancia em uma economia com atividade forte
em relacao ao esperado dado o nivel atual de juros.

A formacao de empregos mostra resiliéncia ao redor de
uma média de 6 meses e 3 meses acima de 200 mil
empregos formados mensalmente com um dado bem
acima do consenso para janeiro de 2024 (353 mil novos
empregos em janeiro, surpreendendo para cima a
mediana dos analistas na bloomberg, que esperavam
185 mil).

Na China, o governo tem anunciado medidas para
estimulo como corte da taxa de depdsito compulsério e
até possivel ajuda ativa ao mercado de acoes. Porém,
seguem os desafios para um crescimento sustentavel de
5% ou mais ao ano por la.
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Politica Monetaria

O Fed manteve sua taxa basica inalterada na banda de
5,25% a 5,50%, com detalhes importantes contidos na
conferéncia com a imprensa, realizada pelo presidente do
Fed, Jerome Powell, apds a divulgacao do comunicado.

Na conferéncia pds-decisao, o Presidente do Fed, Powell,
apresentou uma disparidade de pontos de vista dentro do
Comité, reforcando a necessidade de maior confianga no
avanco dos dados para um possivel corte de juros. Mais
importante ainda, Powell rejeitou as expectativas de um
corte nas taxas em marco, dizendo que é improvavel que
o FOMC atinja o nivel de confianca necessario até la. Em
suma, a barreira para este Comité reduzir as taxas parece
ter sido elevada.

Como resultado dessa postura, entendemos hoje que o
Comité como um todo estd mais inclinado a um corte no
més de maio do que em margo. Seguiremos avaliando os
dados para calibrar constantemente nosso cenario-base.

Provavelmente sem condigoes suficientes para corte em marco, essa foi a mensagem do Fed.



Cenario EconOmico - Brasil

Atividade e Inflacao

A atividade tem apresentado crescimento além do
esperado por nos e pelo mercado para 2023, com
destaque para servicos e consumo que mostram
resiliéncia.

Continuamos a ter uma visao acima do consenso para o
crescimento do PIB em 2024, devido principalmente a
efeitos de estimulos fiscais € um mercado de trabalho
forte. O lado da exportagao (particularmente o petrdleo)
também contribui para essas projecoes, assim como dados
melhores do que o esperado divulgados recentemente
puxaram o Vviés das projecoes para cima.

O comportamento e perspectivas para a balanca comercial
e conta corrente como um todo mostram um cenario
prospectivo benéfico para o cambio.
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Politica Monetaria

Sobre o IPCA, a leitura geral é boa para a inflacdo do ano
de 2024 com o indice cheio desacelerando e neutra
quando olhamos para a composicao como um todo e
impactos na observacao do Banco Central sobre o dado.
Seguimos atentos para o comportamento da inflacao de
servicos que mostra resiliéncia.

Como esperado por nds e pelo mercado, o Comité de
Politica Monetaria (Copom) anunciou a reducao da taxa
Selic para 11,25% ao ano, sem alteracoes relevantes. Em
nossa opiniao, a comunicacao veio em linha com o
esperado, muito parecida com a comunicagao da reuniao
de dezembro. O Banco Central segue indicando que o
ritmo mais adequado para as proximas reunides é de
cortes de -0,50% e que o patamar de juros deve
continuar contracionista.

Copom em um ciclo de cortes de 0,50% por reuniao
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ipais Variaveis 2015 2016 2017 2018 2020 2021 2022

Crescimento do PIB? % -35 -33 13 18 12 -33 48 30 3,0 2,0 2,0

Brasil ENomal- Rb i 60 63 66 70 74 76 89 99 107 14 121

, . USS tri 18 18 21 19 19 15 16 19 22 23 25
Cena rio PIBReal ' Rbtri0%) 56 54 55 56 56 54 57 59 64 62 63
PIBNominal Per Capita em US$* USS mi 88 87 99 92 89 70 75 87 102 107 113

Base Desemprego PNAD - Final DSZ ! % PEA 97 28 126 123 17 ¥8 M7 85 718 15 72
Inflagio- IPCA % 10,7 63 30 37 43 45 101 58 46 37 37

Inflagdio - INPC' % 97 73 23 41 22 51 102 59 38 35 35

Inflagiio - IGP-M® % 105 72 05 75 73 281 78 55 32 21 28

Taxa de Juros Copom - Final ® % “2%s BB 700 650 450 200 9% B75 M5 925 875

Taxa de Cambio - Final? RS/ U 3% 3% 329 389 411 565 558 528 48 490 490

Saldo Comercial ® USS bi 77 43 573 434 %5 24 B4 42 800 922 996

R Exportagdes USS bi 1901 844 2180 2895 258 2107 2840 3403 3508 3594 3737
Projecties estio sujeltas 2 mudances. Importagdes US$ bi 1724 140,0 160,7 196,1 199,3 178,3 2476 292 2106 2671 2741
DTN e em Conta Corentet UShi 648 23 %3 M8 680 82 465 538 280 128 B4
essa metodologia o préximo siide. %do PIB 33 43 07 22 -36 19 29 29 13 05 03
;f;;;;::’zsgzte'\faa:sfsr;f%i . Investimento Estrangeiro Direto 2 US$ bi 64,7 743 68,9 78,2 69,2 378 464 87,2 58,0 70,0 70,0
DU UST,,,  Resultado Primario* %oPB -9 25 -7 6 08 84 07 12 23 08 -
Brasl (CB)*Fundagéo Getdlio Vargas Div. Bruta do Setor Puiblico? %do PIB 655 698 737 753 744 89 T3 747 752 716 804

(FGV).



Desempenho e Evolucao da Carteira P |
Perfis de Investimento

—_— CONSERVADOR MODERADO AGRESSIVO
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FUNDOS DE INVESTIMENTO Conservador Moderado Agressivo
RENDA FIXA

Empréstimos 3.175

INVESTIMENTOS 1.171.797 789.908
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Classe

Juros
Nacionais

O que achavamos?

Preferéncia pelo mercado de NTN-Bs
para posicdes mais duradouras, atuagao
tatica no Pré.

O que fizemos?

Com a melhora das perspectivas para o inicio
da queda dos juros nos EUA, provavelmente no
primeiro semestre de 2024, seguimos
explorando oportunidades no mercado de taxas
prefixadas. Atuamos com foco nos vencimentos
até 2 anos, mas também operamos taticamente
os vértices mais longos (2027/29). Seguimos
com as compras direcionais em NTN-Bs de
varios vencimentos, mercado de nossa
preferéncia, com foco em vencimentos longos.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Impacto conjunto negativo em relacao ao bench. Em
janeiro de 2024, os mercados globais reverteram o
forte rali visto nos dois meses anteriores. A curva de
juros dos EUA elevou-se, com os rendimentos de 2 e
10 anos aumentando em 0,07 e 0,20 p.p.,
respectivamente, empurrando as curvas de
rendimento para cima em todo o mundo. A defesa de
um dos integrantes do FED de cortes "cuidadosos" nos
juros decepcionou investidores, que apostavam na
possibilidade de cortes de juros em margo. No Brasil,
as curvas de juros também apresentaram elevagao. A
excecdo foram os titulos NTN-B mais curtos, ja que
seus rendimentos cairam, refletindo expectativas de
IPCA mais alto. Apesar da divulgacdao de uma prévia -
da inflacdo de janeiro abaixo do esperado (IPCA-15)
influenciada pelos precos das passagens aéreas, 0s
precos mais altos da gasolina no mercado
internacional, a pressao sobre os precos dos alimentos
€ 0s pregos ainda apertados do mercado de trabalho e
dos servigos elevaram a inflacao. Na frente fiscal, o
governo anunciou uma nova politica industrial, com R$
300 bilhdes em financiamentos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDS) e outras
medidas para impulsionar o investimento. Por fim, no
Ultimo dia do més, o Copom manteve o ritmo ao
cortar a taxa Selic em 0,50 p.p. para 11,25% ao ano,
como amplamente esperado pelo mercado.
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Classe

Crédito

O que achavamos?

Fazer a gestdo ativa dos vencimentos e
risco do portfolio.

O que fizemos?

AlocagOes seguiram ao redor de 42% do PL do
fundo. Foi um més de compras liquidas de
Debéntures e Letras Financeiras, mas tivemos a
diluicdo das posicoes pelos aportes realizados.
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Qual foi o resultado (nominal)?

A estratégia rendeu acima do CDI em janeiro,
impulsionadas pela compressao do prémio de crédito
("spread”) das emissdes. Por tras estiveram a
continua melhora da percepcao de risco de crédito,
que vem ocorrendo desde meados do ano passado, e
a forte demanda pelas emissdes corporativas e
financeiras. Os fundos de crédito privado continuam a
atrair investimentos, evidenciados por uma entrada
significativa de aproximadamente R$ 19 bilhdes em
janeiro no nosso acompanhamento da industria,
mantendo a média mensal registrada no ultimo
trimestre do ano passado. Avaliamos que essa forte +
demanda devera persistir, uma vez que estamos em
um momento bem oportuno do mercado de crédito
privado, que apresenta uma combinacao de
expectativa de juros, ainda que em ciclo de queda,
altos e préximos de dois digitos para o ano aliada a
prémios de crédito que se encontram em niveis
historicamente atrativos. Os negdcios no mercado
primario e secundario abriram o ano aquecidos.
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Classe O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?
Operar uma cesta de moedas, com Seguimos operando uma cesta de moedas, Impacto negativo em relacdo ao bench.
viés comprado no real e vendido no sendo as principais posicdes compra do real
euro, além de outras diversificagGes. e venda da moeda chinesa. A atuagao com
o euro foi tatica, mas com viés vendido.
Cambio -
Atuar taticamente com juros Terminamos o0 més com uma aposta Impacto negativo em relacdao ao bench.
americanos de 10 anos. pessimista (tomada em taxa), monitorando

0 comportamento de curto prazo das
cotagdes para alternar a sua direcao.

Juros Internacionais =
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

Preferéncia pela relagdo risco x retorno
no mercado de NTN-Bs.

O que fizemos?

AlocagOes mantidas.

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Impacto negativo das posicdes com NTN-Bs. Em janeiro
de 2024, os mercados globais reverteram o forte rali
visto nos dois meses anteriores. A curva de juros dos
EUA elevou-se, com os rendimentos de 2 e 10 anos
aumentando em 0,07 e 0,20 p.p., respectivamente,
empurrando as curvas de rendimento para cima em
todo 0 mundo. A defesa de um dos integrantes do FED
de cortes "cuidadosos" nos juros decepcionou
investidores, que apostavam na possibilidade de cortes
de juros em margo. No Brasil, as curvas de juros
também apresentaram elevacao. A excecao foram os
titulos NTN-B mais curtos, ja que seus rendimentos
cairam, refletindo expectativas de IPCA mais alto.
Apesar da divulgagao de uma prévia da inflagao de
janeiro abaixo do esperado (IPCA-15) influenciada pelos
precos das passagens aéreas, 0s precos mais altos da
gasolina no mercado internacional, a pressdo sobre os
precos dos alimentos e os precos ainda apertados do
mercado de trabalho e dos servigos elevaram a
inflacao. Na frente fiscal, o governo anunciou uma nova
politica industrial, com R$ 300 bilhdes em
financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDS) e outras medidas para
impulsionar o investimento. Por fim, no Gltimo dia do
més, o Copom manteve o ritmo ao cortar a taxa Selic
em 0,50 p.p. para 11,25% ao ano, como amplamente
esperado pelo mercado.
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Crédito

O que achavamos?

Fazer a gestdo ativa dos vencimentos e
risco do portfolio.

O que fizemos?

AlocagOes recuaram de 48% para 45% do PL
da carteira do perfil. Foi um més de vendas
liguidas de Debéntures, somado ao efeito de
diluicdo das posicdes pelos aportes
realizados.

4

Qual foi o resultado (nominal)?

A estratégia rendeu acima do CDI em janeiro,
impulsionadas pela compressao do prémio de crédito
("spread”) das emissOes. Por tras estiveram a continua
melhora da percepcao de risco de crédito, que vem
ocorrendo desde meados do ano passado, e a forte
demanda pelas emissdes corporativas e financeiras. Os
fundos de crédito privado continuam a atrair
investimentos, evidenciados por uma entrada
significativa de aproximadamente R$ 19 bilhdes em
janeiro no nosso acompanhamento da industria,
mantendo a média mensal registrada no ultimo
trimestre do ano passado. Avaliamos que essa forte
demanda devera persistir, uma vez que estamos em um
momento bem oportuno do mercado de crédito privado,
que apresenta uma combinacao de expectativa de
juros, ainda que em ciclo de queda, altos e proximos de
dois digitos para o ano aliada a prémios de crédito que
se encontram em niveis historicamente atrativos. Os
negocios no mercado primario e secundario abriram o
ano aquecidos.
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Cambio

Juros Internacionais

O que achavamos?

Zerados em posicoes direcionais.

Posicdes zeradas.

O que fizemos?

Temos apenas um hedge da exposicdo na
estratégia Carteira Ital Internacional.

Sem destaques.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Impacto levemente negativo.

Impacto neutro.
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Classe

Bolsa

Estruturados

Exterior

Estratégia - Perfil Moderado (4/4) e

O que achavamos?

Tendéncia de subida de posicao.

Manter diversificacao.

Manter diversificagdo, mas neutralizar
os efeitos das oscilagdes do cambio.

O que fizemos?

Implementada através da estratégia Inflation
Equity Opportunities.

Visao mantida.

Estratégia implementada.

Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

Os desempenhos dos mercados acionarios globais foram
bastante dispersos em janeiro de 2024. Alguns indices
como S&P 500, Nasdaq e o indice MSCI para mercados
desenvolvidos mostraram retornos positivos, sendo eles
+1,59%, +1,02% e +1,14% respectivamente. Outros
indices, como o Russel 2000, que mede o desempenho de
pequenas e médias empresas nos EUA e o indice MSCI
para mercados emergentes cairam 3,93% e 4,68%,
respectivamente. Esse Ultimo puxado pelo péssimo
desempenho do mercado acionario chinés. Outras regidoes
de predominancia de mercados emergentes, como a
América Latina, também mostraram retornos negativos —
o indice MSCI para a regido caiu 4,85% em ddlar. O -
mercado acionario brasileiro, como era de se esperar, foi
fortemente impactado pelo fraco desempenho de seus
pares no universo dos mercados emergentes. O Ibovespa,
principal indice da Bolsa brasileira, caiu 4,79% em moeda
local. Todos os setores do Ibovespa mostraram retornos
negativos, a excegao do setor de energia (petrdleo), que
subiu 5,83% e se beneficiou da alta do preco internacional
do petrdleo. O saldo liquido de investimento estrangeiro
na B3 foi negativo em R$ 7,9 bilhdes em janeiro,
refletindo o desinteresse de investidores globais em ativos
de renda varidvel em mercados emergentes.

Principal impacto negativo para o perfil no més.

Fundos renderam abaixo do CDI.

Leve contribuicdo positiva.
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

Preferéncia pela relagdo risco x retorno
no mercado de NTN-Bs.

O que fizemos?

AlocagOes mantidas.

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Impacto negativo das posicdes com NTN-Bs. Em janeiro
de 2024, os mercados globais reverteram o forte rali
visto nos dois meses anteriores. A curva de juros dos
EUA elevou-se, com os rendimentos de 2 e 10 anos
aumentando em 0,07 e 0,20 p.p., respectivamente,
empurrando as curvas de rendimento para cima em
todo 0 mundo. A defesa de um dos integrantes do FED
de cortes "cuidadosos" nos juros decepcionou
investidores, que apostavam na possibilidade de cortes
de juros em margo. No Brasil, as curvas de juros
também apresentaram elevacao. A excecao foram os
titulos NTN-B mais curtos, ja que seus rendimentos
cairam, refletindo expectativas de IPCA mais alto.
Apesar da divulgagao de uma prévia da inflagao de
janeiro abaixo do esperado (IPCA-15) influenciada pelos
precos das passagens aéreas, 0s precos mais altos da
gasolina no mercado internacional, a pressdo sobre os
precos dos alimentos e os precos ainda apertados do
mercado de trabalho e dos servigos elevaram a
inflacao. Na frente fiscal, o governo anunciou uma nova
politica industrial, com R$ 300 bilhdes em
financiamentos do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDS) e outras medidas para
impulsionar o investimento. Por fim, no Gltimo dia do
més, o Copom manteve o ritmo ao cortar a taxa Selic
em 0,50 p.p. para 11,25% ao ano, como amplamente
esperado pelo mercado.
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Crédito

O que achavamos?

Fazer a gestdo ativa dos vencimentos e
risco do portfolio.

O que fizemos?

AlocagOes permaneceram ao redor de 23%
do PL da carteira do perfil. Foi um més de
compras liquidas de Debéntures, mas
tivemos a diluigao das posicdes pelos aportes
realizados.

4

Qual foi o resultado (nominal)?

A estratégia rendeu acima do CDI em janeiro,
impulsionadas pela compressao do prémio de crédito
("spread”) das emissOes. Por tras estiveram a continua
melhora da percepcao de risco de crédito, que vem
ocorrendo desde meados do ano passado, e a forte
demanda pelas emissdes corporativas e financeiras. Os
fundos de crédito privado continuam a atrair
investimentos, evidenciados por uma entrada
significativa de aproximadamente R$ 19 bilhdes em
janeiro no nosso acompanhamento da industria,
mantendo a média mensal registrada no ultimo
trimestre do ano passado. Avaliamos que essa forte
demanda devera persistir, uma vez que estamos em um
momento bem oportuno do mercado de crédito privado,
que apresenta uma combinacao de expectativa de
juros, ainda que em ciclo de queda, altos e proximos de
dois digitos para o ano aliada a prémios de crédito que
se encontram em niveis historicamente atrativos. Os
negocios no mercado primario e secundario abriram o
ano aquecidos.
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Classe

Cambio

Juros Internacionais

O que achavamos?

Zerados em posicoes direcionais.

PosicOes zeradas.

O que fizemos?

Temos apenas um hedge da exposicao na
estratégia Carteira Ital Internacional.

Sem destaques.

4
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Qual foi o resultado (nominal)?

Impacto levemente negativo.

Impacto neutro.
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Estrategia - Perfil Agressivo (4/4) P e
Classe O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?

Tendéncia de subida de posicdo. Implementada através da estratégia Os desempenhos dos mercados acionarios globais foram
Inflation Equity Opportunities. bastante dispersos em janeiro de 2024. Alguns indices
como S&P 500, Nasdaq e o indice MSCI para mercados
desenvolvidos mostraram retornos positivos, sendo eles
+1,59%, +1,02% e +1,14% respectivamente. Outros
indices, como o Russel 2000, que mede o desempenho de
pequenas e médias empresas nos EUA e o indice MSCI
para mercados emergentes cairam 3,93% e 4,68%,
respectivamente. Esse Ultimo puxado pelo péssimo
desempenho do mercado acionario chinés. Outras regides
de predominancia de mercados emergentes, como a
América Latina, também mostraram retornos negativos —
Bolsa o indice MSCI para a regido caiu 4,85% em ddlar. O
mercado acionario brasileiro, como era de se esperar, foi
fortemente impactado pelo fraco desempenho de seus
pares no universo dos mercados emergentes. O Ibovespa,
principal indice da Bolsa brasileira, caiu 4,79% em moeda
local. Todos os setores do Ibovespa mostraram retornos
negativos, a excegdo do setor de energia (petrdleo), que
subiu 5,83% e se beneficiou da alta do prego
internacional do petrdleo. O saldo liquido de investimento
estrangeiro na B3 foi negativo em R$ 7,9 bilhGes em
janeiro, refletindo o desinteresse de investidores globais
em ativos de renda variavel em mercados emergentes.

Principal impacto negativo para o perfil no més.

Manter diversificacao. Visdao mantida. Fundos renderam abaixo do CDI.
Estruturados

Manter diversificacdo, mas neutralizar os Estratégia implementada. Leve contribuicdo positiva.
efeitos das oscilagdes do cambio.
Exterior -




Fundagao
Itausa
Industrial

GLOSSARIO

Cligue aqui caso tenha duvidas dos termos utilizados neste relatorio



https://funditausaind.com.br/glossario-de-investimentos/
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Os investimentos da Fundagdo Itausa Industrial sdo realizados pelos gestores contratados pela Entidade de acordo com a Resolugcgo CMN n®
4994/2022 e com a Politica de Investimentos do Plano de Beneficios de Contribuicdo Definida — PAI-CD, aprovada pelo Conselho Deliberativo
conforme Estatuto Social e legislacao vigente.

A estratégia de alocacdo de recursos nos perfis de investimento € discriciondria, porém, os gestores devem seguir as diretrizes da Politica de
Investimentos da Entidade e os regulamentos dos fundos de investimentos, de forma a cumprir os mandatos que lhe foram conferidos.

Os resultados apresentados se referem ao desempenho obtido pela gestao dos investimentos deduzidas as despesas com a administracao desses
investimentos e ndo garantem rentabilidade futura, nem tampouco, que o cenadrio econémico vislumbrado va se concretizar, independentemente de
0 espaco de tempo ser considerado curto ou longo.

Esse relatorio é de propriedade da Fundagdo Itausa Industrial, e € destinado aos participantes e assistidos do Plano de Beneficios de Contribuicdo
Definida — PAI-CD e nao deve ser entendido como recomendacao de investimento, desinvestimento, opcao e/ou alteracao de perfil de investimento
ou op¢ao e/ou alteracdo de beneficio de aposentadoria.
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