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Cenario EconOmico - Internacional P e

Atividade Economica e Inflagao

Nos EUA, o relatdrio de emprego (payroll), apresentou
uma formacao de 254 mil novos empregos em setembro,
surpreendendo para cima a mediana dos analistas na
Bloomberg que esperavam 150 mil. Além disso, tivemos
uma revisao para cima de 72 mil empregos formados para
os dois meses anteriores e a média dos empregos
formados nos ultimos 3 meses avangou para 186mil
empregos.

Sobre a inflagdo, a ultima divulgacao foi uma surpresa
altista, mas a leitura como um todo segue benigna, com
foco maior para a atividade.

Na China, novos estimulos pelo lado monetario trouxeram
otimismo para o crescimento no pais, o que favorece
emergentes em geral. Novos estimulos, agora pelo lado
fiscal, podem ser anunciados e geram discussao no
mercado.

Politica Monetaria

No ultimo més, o comité de politica monetaria do Fed (Banco
Central dos EUA) iniciou um ciclo de afrouxamento monetario,
com o primeiro corte de juros ocorrendo na magnitude de
0,50%, trazendo a banda minima da taxa basica de juros para
4,75% e maxima 5,00%.

A decisao nao foi unanime, com apenas um membro votando
por um corte de 0,25%. A comunicacao indicou um balanco de
riscos simétrico entre os objetivos do seu mandato dual, que
visa perseguir a estabilidade de inflacdgo em nivel baixo e
maximizacao do emprego, com uma atuacao em maior
magnitude nessa reunidao e possivel desaceleracao nas
proximas quando observamos a divulgacdao das projecoes
trimestrais.

A indicagdo de que os proximos passos serao em uma
velocidade menor tornou a comunicagao com um menor Viés
dovish, mostrando um Fed que segue dependente dos proximos
dados para consolidacao de suas convicgoes.

Fed: Inicio de um ciclo de flexibilizacao monetaria



Cenario EconOmico - Brasil

Atividade Economica e Inflagao

Sobre atividade econ6mica estamos com viés otimista para
2024. O crescimento tem ocorrido de forma mais
generalizado entre os setores, suportado por um mercado
de trabalho forte e pelo fiscal.

A divulgacao do resultado do crescimento do PIB (Produto
Interno Bruto) para o segundo trimestre de 2024 trouxe
surpresas para cima. O observado foi um avanco de 1,45%
no segundo trimestre em relacao ao primeiro com ajuste
sazonal, resultado acima dos 0,9% esperados pela
mediana das projecdes de mercado e 1,0% esperados por
nos.

Sobre IPCA, em linha com os fundamentos
macroecondmicos como atividade e mercado de trabalho
aquecidos, entendemos que o Ultimo nimero abaixo do
esperado parece uma boa noticia a primeira vista, porém
nao muda a tendéncia de piora esperada.
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Politica Monetaria

O Comité de Politica Monetaria (Copom) anunciou uma
elevacao da taxa Selic em 0,25% para 10,75% ao ano, com
votacao unanime, iniciando um ciclo de restricao monetaria.

A justificativa para a tomada da decisao foi baseada em um
cenario marcado por resiliéncia na atividade, pressdoes no
mercado de trabalho, hiato do produto positivo, elevacao das
projecoes de inflacago e expectativas desancoradas,
demandando uma politica monetaria mais contracionista. A
projecao do cenario de referéncia (Selic Focus) ficou em 3,5%
ante 3,2% no ultimo Copom, ja considerando a alta de 1,0% na
Selic incorporada no Focus.

Em nossa visao, a comunicacao do Copom foi mais dura
(hawkish) do que o esperado pelo mercado, uma vez que indica
que o ciclo de alta considerado no Focus nao é suficiente para
levar a inflagdo para a meta, e deixa a alta de 0,50% como
mais provavel para a reuniao de novembro a luz dos dados
macroecondmicos e comunicacao.

BCB: Inicio de um ciclo de restricio monetaria
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Principais Variaveis 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 (ERENINNELEE
B ra Si | PIB - Precos de Mercado % 35 -33 13 1.8 12 33 48 30 29 34 23
, . BIB Nominal RS tri 60 63 66 70 74 76 89 99 107 11,6 123
Cena rio USS tri 1.8 1.8 21 1.9 1.9 15 16 19 22 21 2,2
PIB Real R$ti(2014) 56 54 55 56 56 54 57 59 60 63 64
Ba se PIB Nominal Per Capita em US$ us$mi 88 87 99 92 89 70 75 87 102 97 103
Desemprego PNAD - Final DSZ %PEA 97 128 125 123 11,7 148 117 84 79 64 6,0
Inflagéo - IPCA * % 98 65 30 37 43 45 101 58 46 50 45
Inflagéo - INPC % 96 73 23 41 32 55 102 59 36 49 42
Inflagéo - IGP-M % 105 72 05 75 73 231 178 55 32 53 4,0
P~ Projegoes ftai Asset Taxa de Juros Copom - Final 2 % 1425 1375 700 650 450 200 925 1375 1175 11,75 13,50
Projecdes estdo sujeitas a Taxa de Cambio - Final 2 R$ / US$ 4,(} 3,3 33 39 4,1 5,2 5,5 53 49 5,5 5,5
e 62000 baseadona  Saldo Comercial 2 USSbi 174 445 574 443 296 357 423 515 923 689 54,0
e ooais BEMe o Exportagoes USsbi 1899 1843 2180 2395 2258 2107 2840 3402 3438 3352 3334
detanes sobre cssa melodologa Importacées US$bi 1725 1397 1606 1952 1962 1750 2417 2887 2515 266,33 279,5
- Saldo em Conta Corrente* 2 Ussbi  -634 -305 253 -538 650 -249 404 -409 -217 551 77,0
g, 14 4o Outae i %doPIB 35 -17 12 28 35 17 24 21 -10 25 .35
2024 | Instito Brasieno de Investimento Estrangeiro Direto ? US$ bi 647 743 689 782 692 383 464 746 642 70,0 70,0
eografia e Estatistica (IBGE). -
i Eiﬁﬁigii”éiljf; E\a/r:;; (SBCB) Resultado Primario 2 % do PIB -1,9 -2,5 -1.7 -1,6 -0,8 92 0.7 1,2 -2,3 -0,4 -0,8
(FGV). Div. Bruta do Setor Publico 2 %doPIB 655 698 737 753 744 869 773 717 744 7116 804



Desempenho e Evolucao da Carteira P
Perfis de Investimento

CONSERVADOR MODERADO AGRESSIVO
Return %CDI | Return ; % CDI | Return ; % CDI
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FUNDOS DE INVESTIMENTO Conservador Moderado Agressivo
RENDA FIXA

Empréstimos 4.208

INVESTIMENTOS 1.281.586 764.658

* FUNDOS EXCLUSIVOS 6
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Classe

Juros
Nacionais

O que achavamos? O que fizemos?

Atuar com um conjunto de operacoes Visao implementada.
condizente com um cenario conservador

para o ajuste da politica monetaria pelo

Banco Central do Brasil, tais como

"tomados" no Pré curto (pessimistas) e

vendidos na inflagao implicita longa.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Em setembro, o Banco Central dos Estados Unidos
finalmente iniciou o ciclo de flexibilizacdo monetaria,
reduzindo a taxa basica de juros em 0,50 p.p., para o
intervalo entre 4,75% e 5,0% ao ano, com apenas um
membro do conselho votando contra o corte. As
projecoes divulgadas sinalizaram mais 1,0 p.p. de queda
até o final de 2024 e outro 1,0 p.p. em 2025. No restante
dos destaques internacionais, tivemos na China o anuncio
de medidas de estimulo focadas no setor imobiliario, o
que trouxe forte performance em seus mercados. No
Brasil, dada a orientacdo conservadora divulgada apds a
reuniao realizada em 18 de setembro, onde foi decidido
elevar a SELIC em 0,25 p.p., a curva de juros sofreu
correcao de taxas mais forte nos vencimentos mais curtos
(até jan/27) em comparac¢ao aos mais longos. Além do
comunicado “hawkish”, as crescentes preocupagdes dos
investidores com a situacdo fiscal no Brasil pressionaram
prazos mais longos na curva. Isso conteve uma reducao
da inclinacao da curva pré. O IPCA-15 de setembro, por
outro lado, ficou bem abaixo do consenso do mercado,
com os servicos de lazer sendo destaque. O IRF-M
rendeu 0,34% contra 0,87% do IMA-S e 0,83% do CDI
(0,82% IRF-M1 e 0,11% IRF-M1+). O IMA-B rendeu -
0,67% (-1,42% no IMA-B5+ e +0,40% no IMA-B5).

-+
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Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Seguir com baixa alocacdo historica.

Manter posicdo em juros americanos e

atuar com uma cesta de moedas.

O que fizemos?

Sem destaques.

Ainda atuamos otimistas com juros americanos
de 10 anos ("aplicados" em taxa), pois
avaliamos que o Federal Reserve tenha
preocupagdes mais pendentes para o risco de
recessao nos EUA. Operamos uma cesta de
moedas, comprados no Real frente ao Délar e
Comprados no Franco Suico frente ao Euro.

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Em setembro, a compressdo dos prémios de risco de
crédito ("spread") e o "carrego" positivo dos ativos
contribuiram novamente para o bom desempenho das
estratégias. A demanda por ativos de crédito privado
manteve-se robusta, com a industria de fundos de crédito
apresentando uma captacdo solida, superando R$ 35
bilhdes por més nos ultimos seis meses impulsionada pelo
bom desempenho dos fundos e pela expectativa de
elevacdo da taxa Selic para niveis proximos a 12%. Em
resposta a essa crescente demanda por crédito privado, o
mercado primario permaneceu bem aquecido. Em
setembro, a forte procura por lastros de crédito privado
pode ser observada em algumas ofertas dos setores
como o de bancos de montadoras, petroquimico e
saneamento com volumes de demanda de trés a quatro
vezes 0 montante ofertado. Nesse contexto, vale reforcar
que temos atuado com grande seletividade, dado que os
prémios em algumas operacdes, especialmente em
emissoes de baixo risco de crédito ("High Grade"), estdo
significativamente comprimidos. Seguimos com alocagdes
baixas historicamente.

Impactos praticamente neutros.

Fundacao
Itausa
Industrial
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

Atuar taticamente no Pré, visando um
cenario esperado de reducao das
expectativas inflacionarias mais longas.

Executado

O que fizemos?
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Qual foi o resultado (nominal)?

Impactos negativos com as operacdes em Pré. Em setembro, o
Banco Central dos Estados Unidos finalmente iniciou o ciclo de
flexibilizacdo monetaria, reduzindo a taxa basica de juros em
0,50 p.p., para o intervalo entre 4,75% e 5,0% ao ano, com
apenas um membro do conselho votando contra o corte. As
projecoes divulgadas sinalizaram mais 1,0 p.p. de queda até o
final de 2024 e outro 1,0 p.p. em 2025. No restante dos
destaques internacionais, tivemos na China o anudncio de
medidas de estimulo focadas no setor imobiliario, o que trouxe
forte performance em seus mercados. No Brasil, dada a
orientagao conservadora divulgada apds a reunido realizada em
18 de setembro, onde foi decidido elevar a SELIC em 0,25 p.p.,
a curva de juros sofreu corregao de taxas mais forte nos
vencimentos mais curtos (até jan/27) em comparagao aos mais
longos. Além do comunicado “hawkish”, as crescentes
preocupacoes dos investidores com a situacao fiscal no Brasil
pressionaram prazos mais longos na curva. Isso conteve uma
reducdo da inclinacdo da curva pré. O IPCA-15 de setembro,
por outro lado, ficou bem abaixo do consenso do mercado,
com os servicos de lazer sendo destaque. O IRF-M rendeu
0,34% contra 0,87% do IMA-S e 0,83% do CDI (0,82% IRF-
M1 e 0,11% IRF-M1+). O IMA-B rendeu -0,67% (-1,42% no
IMA-B5+ e +0,40% no IMA-B5).



Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Seguir com baixa alocacao historica.

Manter posicao em juros americanos.

O que fizemos?

Sem destaques.

Posicao de hedge para o restante do portfdlio.

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Em setembro, a compressao dos prémios de risco de
crédito ("spread") e o "carrego" positivo dos ativos
contribuiram novamente para o bom desempenho das
estratégias. A demanda por ativos de crédito privado
manteve-se robusta, com a industria de fundos de crédito
apresentando uma captagao sdlida, superando R$ 35
bilhdes por més nos Ultimos seis meses impulsionada pelo
bom desempenho dos fundos e pela expectativa de
elevacdo da taxa Selic para niveis proximos a 12%. Em
resposta a essa crescente demanda por crédito privado, o
mercado primario permaneceu bem aquecido. Em
setembro, a forte procura por lastros de crédito privado
pode ser observada em algumas ofertas dos setores
como o de bancos de montadoras, petroquimico e
saneamento com volumes de demanda de trés a quatro
vezes 0 montante ofertado. Nesse contexto, vale reforcar
que temos atuado com grande seletividade, dado que os
prémios em algumas operacoes, especialmente em
emissoes de baixo risco de crédito ("High Grade"), estdo
significativamente comprimidos. Seguimos com alocagoes
baixas historicamente.

Impactos levemente positivos. Taxas recuaram com
dados de emprego mais fracos do que os esperados.

Fundacao
Itausa
Industrial
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Bolsa

Estruturados

Exterior

Estratégia - Perfil Moderado (3/3) T

O que achavamos?

Manter mesmo nivel de alocagdo, por Executado.
enquanto.

Troca de parte das alocagdes em fundos  Executado.
Multimercado Macro por Crédito

Estruturado visando aprimoramento da

diversificagdo e captura de prémios de

risco no mercado de crédito com perfil

high yield.

Seguimos com a estratégia diversificada  Implementado.

no fundo Carteira Ital Internacional,
mantendo uma combinacdo com venda

de dolar, dada a perspectiva de apreciacdo
da moeda brasileira.

O que fizemos?

Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

Em setembro, a maioria dos principais mercados de agles ao
redor do mundo apresentou desempenho positivo. Nos Estados
Unidos, indices importantes como o S&P 500 e o Nasdaq
Composite fecharam o més com ganhos de 2,02% e 2,68%,
respectivamente. Os mercados desenvolvidos, representados
pelo indice MSCI World Index, também tiveram um més
positivo, subindo 1,69%. O mesmo comportamento foi
observado no agregado das economias emergentes, com o
indice MSCI Emerging Markets registrando uma valorizagdo de
6,45% no més. No Brasil, 0 mercado de agGes, medido pelo
indice Bovespa, obteve um desempenho negativo, com perda
de 3,08%. Os setores financeiro, de energia e de utilidade
publica foram os que mais contribuiram para essa queda. Em
relagao a movimentagao do investimento estrangeiro na B3,
observou-se um fluxo negativo de cerca de 1,7 bilhdes de reais
em setembro. No acumulado de 2024, o saldo do fluxo
estrangeiro esta negativo em aproximadamente 28,2 bilhGes
de reais.

Conjunto de fundos trouxe impactos positivos.

Impacto neutro da operagao conjunta.

11
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Classe

Juros
Nacionais

O que achavamos?

Atuar taticamente no Pré, visando um
cenario esperado de reducdo das

expectativas inflacionarias mais longas.

Executado.

O que fizemos?

Fundacao
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Qual foi o resultado (nominal)?

Impactos negativos com as posicdes em Pré e NTN-B. Em
setembro, o Banco Central dos Estados Unidos finalmente
iniciou o ciclo de flexibilizacdo monetaria, reduzindo a
taxa basica de juros em 0,50 p.p., para o intervalo entre
4,75% e 5,0% ao ano, com apenas um membro do
conselho votando contra o corte. As projecoes divulgadas
sinalizaram mais 1,0 p.p. de queda até o final de 2024 e
outro 1,0 p.p. em 2025. No restante dos destaques
internacionais, tivemos na China o anuncio de medidas de
estimulo focadas no setor imobiliario, o que trouxe forte
performance em seus mercados. No Brasil, dada a
orientagao conservadora divulgada apds a reuniao
realizada em 18 de setembro, onde foi decidido elevar a -
SELIC em 0,25 p.p., a curva de juros sofreu correcdo de
taxas mais forte nos vencimentos mais curtos (até
jan/27) em comparacdo aos mais longos. Além do
comunicado “hawkish”, as crescentes preocupacdes dos
investidores com a situacao fiscal no Brasil pressionaram
prazos mais longos na curva. Isso conteve uma redugao
da inclinacao da curva pré. O IPCA-15 de setembro, por
outro lado, ficou bem abaixo do consenso do mercado,
com os servicos de lazer sendo destaque. O IRF-M
rendeu 0,34% contra 0,87% do IMA-S e 0,83% do CDI
(0,82% IRF-M1 e 0,11% IRF-M1+). O IMA-B rendeu -
0,67% (-1,42% no IMA-B5+ e +0,40% no IMA-B5).

12



Classe

Crédito

O que achavamos?

Seguir com baixa alocacao histdrica.

O que fizemos?

Sem destaques.

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Em setembro, a compressao dos prémios de risco de
crédito ("spread") e o "carrego" positivo dos ativos
contribuiram novamente para o bom desempenho das
estratégias. A demanda por ativos de crédito privado
manteve-se robusta, com a industria de fundos de crédito
apresentando uma captagao sdlida, superando R$ 35
bilhdes por més nos Ultimos seis meses impulsionada pelo
bom desempenho dos fundos e pela expectativa de
elevacdo da taxa Selic para niveis proximos a 12%. Em
resposta a essa crescente demanda por crédito privado, o
mercado primario permaneceu bem aquecido. Em
setembro, a forte procura por lastros de crédito privado
pode ser observada em algumas ofertas dos setores
como o de bancos de montadoras, petroquimico e
saneamento com volumes de demanda de trés a quatro
vezes 0 montante ofertado. Nesse contexto, vale reforcar
que temos atuado com grande seletividade, dado que os
prémios em algumas operacdes, especialmente em
emissoes de baixo risco de crédito ("High Grade"), estdo
significativamente comprimidos. Seguimos com alocagdes
baixas historicamente.

Fundacao
Itausa
Industrial
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Classe

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manter mesmo nivel de alocagdo, por
enquanto.

Executado.

O que fizemos?

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Em setembro, a maioria dos principais mercados de acoes
ao redor do mundo apresentou desempenho positivo. Nos
Estados Unidos, indices importantes como o S&P 500 e o
Nasdaq Composite fecharam o més com ganhos de
2,02% e 2,68%, respectivamente. Os mercados
desenvolvidos, representados pelo indice MSCI World
Index, também tiveram um més positivo, subindo 1,69%.
0O mesmo comportamento foi observado no agregado das
economias emergentes, com o indice MSCI Emerging
Markets registrando uma valorizacdo de 6,45% no més.
No Brasil, o mercado de acdes, medido pelo indice
Bovespa, obteve um desempenho negativo, com perda de
3,08%. Os setores financeiro, de energia e de utilidade
publica foram os que mais contribuiram para essa queda.
Em relacdo a movimentagao do investimento estrangeiro
na B3, observou-se um fluxo negativo de cerca de 1,7
bilhdes de reais em setembro. No acumulado de 2024, o
saldo do fluxo estrangeiro esta negativo em
aproximadamente 28,2 bilhdes de reais.

Fundacao
Itausa
Industrial
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Estratégia — Perfil Agressivo (3/3) i

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, o mercado acionario, representado pelo indice
Bovespa, moveu-se em direcdo 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 salide, consumo nao-discricionario e imobiliario. No
acumulado do ano, o Ibovespa apresenta um desempenho
negativo de 9,01%. Com relacdo a movimentacdo do
investimento estrangeiro na B3, é visto, novamente, um
saldo negativo de cerca de 1,6 bilhdes de reais no més de
maio, totalizando um fluxo de saida no acumulado de 2024
proximo a 34,6 bilhoes de reais.

Bolsa

Manter posicao em juros americanos. Posicdo de hedge para o restante do portfélio. Impactos levemente positivos. Taxas recuaram com dados de
Estruturados emprego mais fracos do que os esperados. +

Troca de parte das alocagbes em fundos Executado. Conjunto de fundos trouxe impactos positivos.

Multimercado Macro por Crédito Estruturado

visando aprimoramento da diversificagao e +
captura de prémios de risco no mercado de

crédito com perfil high yield.

Exterior
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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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