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Cenario EconOmico - Internacional

Atividade Economica e Inflagao

Nos EUA, dados para o inicio do segundo trimestre tem
mostrado uma atividade que continua forte mas apresenta
certa moderacao. O payroll para maio foi mais forte do que
0 esperado mas uma reaceleracao a partir daqui nao
parece ser o cenario base, ainda que o arrefecimento
recente em atividade e inflacao tenha relacao com afeitos
sazonais.

Sobre a inflagdo, apos 3 surpresas acima do esperado para
janeiro, fevereiro e marco, o més de abril apresentou uma
variacao em linha com as projecoes de mercado. Ainda
existem desafios para uma melhora adicional da inflacao
em direcao a meta de 2,0%, mas o dado para abril reduz o
medo de uma nova aceleracao, o que atrasaria ainda mais
0 inicio de um ciclo de corte de juros, previsto para
comegar no fim deste ano.

Na China, o crescimento ainda apresenta desafios quando
olhamos para o longo prazo. No cenario atual o pais segue
sendo um exportador de deflacao, o que é evidenciado
pelo PPI, preco ao produtor, em territdrio negativo.

Fundacao
Itausa
Industrial

Politica Monetaria

Nos EUA, no dia 1° de maio a taxa basica foi mantida no intervalo
entre 5,25% e 5,50%, com o comité reconhecendo que a inflacao
nao apresenta progresso adicional, mas sem alterar o tom para os
proximos passos, indicando que ira avaliar os dados subsequentes
para compreender o melhor momento em que entregara um corte.

A comunicacao mostra que, a luz dos dados de hoje, uma nova alta
de juros nos EUA é improvavel. Jerome Powell, presidente do Fed,
indicou manutencao da taxa basica no nivel atual pelo tempo que
for necessario.

O Fed segue com uma postura cautelosa e em busca de mais sinais
para realizar o primeiro corte de juros. A precificagao de mercado
indica entre um ou dois cortes neste ano, ante uma visao no inicio
do ano que apontava para um ciclo de seis ou sete cortes para
2024.

Na Europa o ECB realizou o primeiro corte de juros no inicio de
junho e provavelmente o cilco ira intercalar pausas e cortes para
frente

Fed segue cauteloso



Cenario EconOmico - Brasil

Atividade e Inflacao

Sobre atividade econdmica estamos com viés otimista para
2024. O crescimento tem se mostrado mais generalizado
entre setores, com consumo das familias permanecendo
forte, o que foi evidenciado pela divulgacao da variacao do
PIB para o primeiro trimestre mostrando um crescimento
de 0,8% em relagao ao ultimo trimestre de 2023.

Como principais fatores para essa dinamica destacamos
estimulos fiscais, um mercado de trabalho forte e uma
melhora no crédito como um todo.

Sobre a inflagao, a projecao para 0s servigos no ano segue
pressionada. Alimentos com viés de alta e a
desancoragem de expectativas colocam pressao sobre a
inflacao de 2025. Além disso, a depreciacao do real indica
desafios para a desinflacao adicional.
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Politica Monetaria

Na reunido de maio, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) anunciou a reducao da taxa Selic para 10,50%
a0 ano, com votacao dividida.

A ata da decisao apontou que a reducao em 0,25% na
taxa de juros (patamar menor do que os 0,50%
antecipados na reuniao anterior) teve como base a piora
das expectativas de inflacao, aumento de incertezas no
cenario global e atividade doméstica mais aquecida, com
votacdo dividida em 5 votas a 4. Nao foi indicado de
forma prévia qual sera o movimento para a proxima
reuniao.

Tendo em vista a sinalizacado do Copom e o cenario de
inflacdo, vemos como mais provavel o encerramento do
ciclo de corte de juros, com manutencao da Selic em
10,50%.

10,50% como projecao para Selic no fim de 2024 e 2025

Industrial



Brasil
Cenario
Base

P = Projegdes Itau Asset Management
Projecdes estdo sujeitas a mudangas.

* Historico até 2009 baseado na
metodologia BPM5. De 2010 em diante,
metodologia BPM6. Mais detalhes sobre
essa metodologia no préximo slide.

Fonte: Itau Asset Management e
Bloomberg, 11 de Junho de 2024. !
Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). 2Banco Central do
Brasil (BCB) 3 Fundagdo Getulio Vargas
(FGV).

Principais Variaveis
PIB - Precos de Mercado *

PIB Nominal *

PIB Real *
PIB Nominal Per Capita em US$ °
Desemprego PNAD - Final DSZ '
Inflagao - IPCA*
Inflagéo - INPC *
Inflagéo - IGP-M 3
Taxa de Juros Copom - Final 2
Taxa de Cambio - Final 2
Saldo Comercial 2

Exportagoes

Importacoes

Saldo em Conta Corrente* 2

Investimento Estrangeiro Direto 2
Resultado Primario 2
Div. Bruta do Setor Publico 2

%

RS tri
USS$ tri
RS tri (2014)
US$ mil
% PEA
%

%

%

%
R$/US$
US$ bi
US$ bi
US$ bi
USS$ bi
% do PIB
US$ bi
% do PIB
% do PIB

2015
-3,5
6,0
1,8
5,6
8,8
9,7
9,8
9,2
10,5

14,25
4,0
17,7

190,1

172,4

-64,8
-3,3
64,7
-1,9
65,5

2016
-3,3
6,3
1,8
54
8,7
12,8
6,5
7,9
7,2

13,75
3,3
44,3

184,4

140,0

-29,3
-1,3
74,3
-2,5
69,8

2017
1,3
6,6
2,1
9,9
9,9
12,5
3,0
2,1
-0,5
7,00
3,3
57,3
218,0
160,7
-25,3
-0,7
68,9
-1,7
73,7

2018
1,8
7,0
1,9
5,6
9,2
12,3
3,7
4,1
7,5
6,50
3,9
43,4
239,5
196,1
-54,8
-2,2
78,2
-1,6
75,3

2019
1.2
7.4
1,9
5,6
8,9
11,7
4,3
2,5
73
4,50
4,1
26,5
2258
199,3
68,0
3,6
69,2
0,8
74,4

2020
-3,3
7,6
1,5
54
7,0
14,8
4,5
5,1
23,1
2,00
52
32,4

210,7

178,3

-28,2
-1,9
37,8
-9,2
86,9

2021
4,8
8,9
16
5,7
7,5
11,7
10,1
10,2
17,8
9,25
5,6
36,4
284,0
2476
-46,5
-2,9
46,4
0,7
77,3

2022
3,0
9,9
1,9
59
8,7
8,9
58
59
5,5

13,75
53

44,2

340,3

296,2

-48,4
-2,6

87,2
1,2

M,7

Fundacao
’ Iﬁ%lutf:trial
I kRl 2024P  2025P |
2,9 2,5 2,0
10,7 11,5 12,2
2,2 2,2 2,3
6,0 6,2 6,3
102 10,2 10,7
7,9 6,9 6,7
4,6 4,3 4,1
3,8 4,0 3,9
-3,2 4,1 4,0
11,75 10,50 10,50
4,9 5,2 5,2
80,0 76,2 834
339,7 96,2 356,0
257,8 3389 261,3
-286 -41,6 -40,6
-1,3 -1,8 -1,7
58,0 70,0 70,0
-2,3 -0,6 -0,9
744 7111 79,5



Desempenho e Evolucao da Carteira P
Perfis de Investimento

beriodo CONSERVADOR MODERADO AGRESSIVO
_ Return : % CDI | Return : %CDI _ Return : % CDI
mai/24 083% 9%  101%  121%  064%  76%

Conservador Moderado Agressivo

100% 103%
99% 90%

[
(@) 98% 80%
<L 97% 70%
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— 94% 40%
@) 93% 30%
> 92% 20%
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FUNDOS DE INVESTIMENTO Conservador Moderado Agressivo
RENDA FIXA

Empréstimos 3.744

INVESTIMENTOS 1.208.165 794.846 111.008

* FUNDOS EXCLUSIVOS



> 0O 2 m =X

Classe

Juros
Nacionais

O que achavamos?

Com a aproximagao do fim do ciclo de
flexibilizacdo da politica monetaria no
Brasil, noticias desfavoraveis sobre a
oferta de alimentos e politica fiscal, além
das incertezas sobre o timing dos cortes
de juros no exterior, atuamos com baixa
€Xposi¢do ao risco no més de maio.

O que fizemos?

Priorizamos estratégias defensivas, como os
investimentos em NTN-Bs curtas e inflacao
implicita. Em paralelo, observando uma
atividade econémica robusta e oscilagdes na
comunicacao do Copom, fizemos combinacoes
taticas no mercado Pré (aplicados em taxa em
vencimentos mais curtos, por ainda
identificarmos prémios, e tomados em taxa em
vencimentos mais longos). A resultante foi um
viés tomado em Pré (pessimista) no decorrer do
periodo.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Os principais benchmarks do mercado de renda fixa
no Brasil oscilaram em maio, mas fecharam o més
com recuperacao, devido aos debates sobre as
possiveis trajetdrias dos juros no exterior e sobre a
interpretacao das comunicagOes mais recentes do
Comité de Politica Monetaria do Banco Central do
Brasil. O més comecou com a reunido do FOMC, na
qual o Federal Reserve decidiu manter os juros nos
niveis de 5,25% a 5,50%, sem grandes surpresas com
a sinalizacdo para novos passos. Tivemos dados de
crescimento e inflacao menos pressionados. Os juros
de 2 e 10 anos recuaram 0,08 e 0,12 p.p. sobre o
nivel de fechamento de abril, mas chegaram a recuar
bem mais na primeira quinzena do més. Por fim, do -
lado europeu, nao houve surpresas, e os investidores
esperam agora cortes para a proxima reunido do BCE.
Sobre as taxas de juros negociadas no Brasil, além
das influéncias do cenario externo, cresceram as
preocupacoes com a trajetdria das expectativas
inflacionarias diante de novos dados fortes do
mercado de trabalho e pressdes sobre os precos dos
alimentos e insumos em decorréncia das questoes
climaticas no Sul do pais. Os analistas também
debateram a revisdo na comunicagao do Copom apos
a Ultima decisdo para a taxa Selic, que reduziu o ritmo
de queda para 0,25 p.p. e com votagao ndo unanime.



> 0O 2 m =X

Classe

Crédito

O que achavamos?

Considerando o nivel de taxas bastante
baixos para a reposicdo de posicdes,
estamos mais seletivos na atividade de
reciclagem dos portfdlios e com isso o
total geral alocado em crédito tende a
recuar nos proximos meses.

O que fizemos?

O total da alocagao em crédito no perfil recuou

de 42,5% para 38,5% do PL entre abril e maio.
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4

Qual foi o resultado (nominal)?

As estratégias empregadas renderam acima do
benchmark em maio. Os fatores técnicos a embasar o
fechamento de spreads seguiram presentes, como o
cenario esperado de juros basicos mais altos no Brasil
e a demanda por investimentos percebidos como
menos volateis.



> O 2 m X

Classe

Cambio

Juros Internacionais

O que achavamos?

Seguimos operando com uma cesta de
moedas.

Manter protecdo para o total do
portfélio com posicdo pessimista em
juros americanos de 10 anos.

O que fizemos?

Na ponta vendida: moeda da China, iene e
real. Na ponta comprada: peso mexicano e
franco suico. Taticos com o euro
monitorando o comportamento de precos
no curto prazo.

Visao mantida.

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Impacto negativo.

Impacto positivo.
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> O2Z2 m =X

Juros
Nacionais

O que achavamos?

Com o aumento das incertezas com o
cenario, consideramos reduzir

taticamente as exposicoes em NTN-Bs.

O que fizemos?

Implementado com realocagdo em Caixa.

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Os principais benchmarks do mercado de renda fixa no
Brasil oscilaram em maio, mas fecharam o més com
recuperacdo, devido aos debates sobre as possiveis
trajetdrias dos juros no exterior e sobre a interpretacdo
das comunicagbes mais recentes do Comité de Politica
Monetaria do Banco Central do Brasil. O més comegou
com a reuniao do FOMC, na qual o Federal Reserve
decidiu manter os juros nos niveis de 5,25% a 5,50%,
sem grandes surpresas com a sinalizacdo para novos
passos. Tivemos dados de crescimento e inflagdo
menos pressionados. Os juros de 2 e 10 anos recuaram
0,08 e 0,12 p.p. sobre o nivel de fechamento de abril,
mas chegaram a recuar bem mais na primeira quinzena
do més. Por fim, do lado europeu, nao houve surpresas,
e os investidores esperam agora cortes para a proxima
reunido do BCE. Sobre as taxas de juros negociadas no
Brasil, além das influéncias do cenario externo,
cresceram as preocupagoes com a trajetoria das
expectativas inflacionarias diante de novos dados fortes
do mercado de trabalho e pressdes sobre os precos dos
alimentos e insumos em decorréncia das questdes
climaticas no Sul do pais. Os analistas também
debateram a revisdo na comunicagdo do Copom apos a
Ultima decisdo para a taxa Selic, que reduziu o ritmo de
queda para 0,25 p.p. e com votagao ndo unanime.
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-+
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> O 2 m X

Classe

Crédito

O que achavamos?

Considerando o nivel de taxas bastante
baixos para a reposicdo de posicdes,
estamos mais seletivos na atividade de
reciclagem dos portfdlios e com isso o
total geral alocado em crédito tende a
recuar nos proximos meses.

O que fizemos?

O total da alocacdo em crédito no perfil
recuou de 42,5% para 38,5% do PL entre
abril e maio.

4

Qual foi o resultado (nominal)?

As estratégias empregadas renderam acima do
benchmark em maio. Os fatores técnicos a embasar o
fechamento de spreads seguiram presentes, como o
cenario esperado de juros basicos mais altos no Brasil e
a demanda por investimentos percebidos como menos
volateis.

Fundacao
Itausa
Industrial
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> O 2 m X

Cambio

Juros Internacionais

O que achavamos?

Sem exposicao.

Seguir zerados.

O que fizemos?

Implementado.

Sem mudangas.

Fundacao
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Qual foi o resultado (nominal)?

Impacto neutro.

Impacto neutro.

12



Estratégia — Perfil Moderado (4/4)

Classe O que achavamos?

O que fizemos?

Fundacgao
Itausa
Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

Monitorar oscilagdes para eventuais
ajustes, com apetite de reducao da
exposicao.

Bolsa

Estruturados Manutencao da diversificagao
Manter posicoes.

Exterior

Inicio do movimento implementado com
reducdo via veiculos mais liquidos (contratos
futuros de Ibovespa). Reducao de risco deve
continuar em junho, a partir das cotas das
estratégias Inflation Equity Opportunities e
Smart Brasil 50.

Implementado

Implementado.

Impactos negativos. No més de maio, a maior parte dos
principais mercados acionarios ao redor do mundo
apresentou desempenho positivo. O S&P 500 e o Nasdaq
Composite, fecharam o més com retornos de 4,80% e
6,88%, respectivamente. No acumulado do ano, ambos
indicadores apresentam desempenho positivo com
10,64% e 11,48% de forma respectiva. Ja o agregado dos
mercados desenvolvidos, incluindo demais regides e
geografias, aqui representadas pelo indice MSCI World
Index, também apresentou desempenho positivo no més
de maio de cerca de 4,23%. O indice de mercados
emergentes subiu 0,29%. No Brasil, 0 mercado acionario,
representado pelo indice Bovespa, moveu-se em diregao
contraria aos principais mercados acionarios globais,
apresentando um retorno negativo de 3,04% no més.
Entre as contribuicdes mais negativas para o indice, cabe
destacar o setor de energia, financeiro e materiais basicos.
Na parte de setores com destaques positivos, o indice teve
importante contribuicdo do setor de salide, consumo nao-
discricionario e imobiliario. No acumulado do ano, o
Ibovespa apresenta um desempenho negativo de 9,01%.
Com relacao a movimentacao do investimento estrangeiro
na B3, é visto, novamente, um saldo negativo de cerca de
1,6 bilhGes de reais no més de maio, totalizando um fluxo
de saida no acumulado de 2024 proximo a 34,6 bilhGes de
reais.

Retorno nominalmente positivo, mas inferior ao CDI. +

Impacto positivo, num més de valorizagdo de estratégias
do Carteira Itau Internacional e alta do ddlar. -+
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

Com o aumento das incertezas com o
cenario, consideramos reduzir

taticamente as exposicoes em NTN-Bs.

O que fizemos?

Implementado com realocagdo em Caixa.

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Os principais benchmarks do mercado de renda fixa no
Brasil oscilaram em maio, mas fecharam o més com
recuperacdo, devido aos debates sobre as possiveis
trajetdrias dos juros no exterior e sobre a interpretacdo
das comunicagbes mais recentes do Comité de Politica
Monetaria do Banco Central do Brasil. O més comegou
com a reuniao do FOMC, na qual o Federal Reserve
decidiu manter os juros nos niveis de 5,25% a 5,50%,
sem grandes surpresas com a sinalizacdo para novos
passos. Tivemos dados de crescimento e inflagdo
menos pressionados. Os juros de 2 e 10 anos recuaram
0,08 e 0,12 p.p. sobre o nivel de fechamento de abril,
mas chegaram a recuar bem mais na primeira quinzena
do més. Por fim, do lado europeu, nao houve surpresas,
e os investidores esperam agora cortes para a proxima
reunido do BCE. Sobre as taxas de juros negociadas no
Brasil, além das influéncias do cenario externo,
cresceram as preocupagoes com a trajetoria das
expectativas inflacionarias diante de novos dados fortes
do mercado de trabalho e pressdes sobre os precos dos
alimentos e insumos em decorréncia das questdes
climaticas no Sul do pais. Os analistas também
debateram a revisdo na comunicagdo do Copom apos a
Ultima decisdo para a taxa Selic, que reduziu o ritmo de
queda para 0,25 p.p. e com votagao ndo unanime.
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-+
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> O 2 m X

Classe

Crédito

O que achavamos?

Considerando o nivel de taxas bastante
baixos para a reposicao de posicoes,
estamos mais seletivos na atividade de
reciclagem dos portfélios e com isso o
total geral alocado em crédito tende a
recuar nos proximos meses.

O que fizemos?

O total da alocagdo em crédito no perfil
permaneceu a 23% do PL.

4

Qual foi o resultado (nominal)?

As estratégias empregadas renderam acima do
benchmark em maio. Os fatores técnicos a embasar o
fechamento de spreads seguiram presentes, como o
cenario esperado de juros basicos mais altos no Brasil e
a demanda por investimentos percebidos como menos
volateis.

Fundacao
Itausa
Industrial

15



> 0O 2 m X

Classe

Cambio

Juros Internacionais

O que achavamos?

Sem exposicao.

Seguir zerados.

O que fizemos?

Implementado.

Sem mudancas.

Fundacao
Itausa
Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

Impacto neutro.

Impacto neutro.

16



Estratégia - Perfil Agressivo (4/4) e

Industrial

Classe O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?
Monitorar oscilacOes para eventuais Inicio do movimento implementado com Impactos negativos. No més de maio, a maior parte dos
ajustes, com apetite de reducao da reducdo via veiculos mais liquidos principais mercados acionarios ao redor do mundo
€xposicao. (contratos futuros de Ibovespa). Reducao apresentou desempenho positivo. O S&P 500 e o Nasdaq

de risco deve continuar em junho, a partir Composite, fecharam o més com retornos de 4,80% e
das cotas das estratégias Inflation Equity 6,88%, respectivamente. No acumulado do ano, ambos
Opportunities e Smart Brasil 50. indicadores apresentam desempenho positivo com

10,64% e 11,48% de forma respectiva. Ja o agregado
dos mercados desenvolvidos, incluindo demais regides e
geografias, aqui representadas pelo indice MSCI World
Index, também apresentou desempenho positivo no més
de maio de cerca de 4,23%. O indice de mercados
emergentes subiu 0,29%. No Brasil, 0 mercado acionario,

Bolsa representado pelo indice Bovespa, moveu-se em diregao
contraria aos principais mercados acionarios globais,
apresentando um retorno negativo de 3,04% no més.
Entre as contribuicdes mais negativas para o indice, cabe
destacar o setor de energia, financeiro e materiais
basicos. Na parte de setores com destaques positivos, o
indice teve importante contribuicao do setor de salde,
consumo nao-discricionario e imobiliario. No acumulado
do ano, o Ibovespa apresenta um desempenho negativo
de 9,01%. Com relagdo a movimentagao do investimento
estrangeiro na B3, é visto, novamente, um saldo negativo
de cerca de 1,6 bilhGes de reais no més de maio,
totalizando um fluxo de saida no acumulado de 2024
proximo a 34,6 bilhdes de reais.

Manutencao da diversificacao. Implementado. Retorno nominalmente positivo, mas inferior ao CDI.
Estruturados

Manter posicoes. Implementado. Impacto positivo, num més de valorizagdo das estratégias do +

Exterior Carteira Ital Internacional e alta do délar.
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GLOSSARIO

Cligue aqui caso tenha duvidas dos termos utilizados neste relatorio



https://funditausaind.com.br/glossario-de-investimentos/

Fundacao
Itausa
Industrial

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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