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Cenario EconOmico - Internacional

Atividade Economica e Inflagao

Sobre atividade econdmica a segunda divulgacao do
crescimento do PIB para o terceiro trimestre seguiu
apresentando um avanco de 2,8% no trimestre anualizado,
com consumo pessoal avancando 3,5%, o que € abaixo dos
3,7% aferido na primeira divulgacao, mas segue mostrando
crescimento robusto.

Sobre 0 avango nos pregos o indice de inflagdo ao
consumidor PCE apresentou variagao de 0,24% no més de
outubro em relacao ao més anterior e 2,31% quando
olhamos em relacdo ao mesmo més do ano anterior.
Olhando para os nucleos de inflacao, que retira da
mensuragao itens mais volateis como alimentos e
energia/combustiveis, o avanco foi de 0,27% no més e
2,80% em relagdo ao mesmo més do ano passado, valores
em linha com as estimativas da mediana de projecoes de
mercado.
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Politica Monetaria

Nos EUA, o FOMC, comité de politica monetaria do Fed (Banco
Central dos EUA), realizou mais um corte de juros em sua taxa
basica em novembro, dessa vez reduzindo a magnitude para
um corte de 0,25%, trazendo a banda minima da taxa basica
de juros por la para 4,50% e maxima 4,75%.

A decisao foi unanime e a comunicacao geral indicou que uma
prescricao futura (foreward guidance) sobre dados e ajustes
subsequentes € menos relevante neste momento. Tal fato tem
0 objetivo de reduzir o foco de dados volateis de curto prazo e
indica, na nossa opiniao, que deve ocorrer uma continuidade do
ciclo, com novo corte de juros em dezembro, objetivando aliviar
o nivel restritivo atual.

O cenario atual indica que o Banco Central dos EUA ira olhar
com cautela o desenvolvimento da economia, provavelmente
ainda disposto a realizar um corte de 0,25% na taxa de juros
em dezembro, mas com olhar atento aos préximos passos.

Fed cauteloso em um cenario com atividade forte



Cenario EconOmico - Brasil

Atividade Economica e Inflagao

De modo geral, a leitura do PIB para o terceiro trimestre,
juntamente com outras divulgagdes, como aquelas que
indicam um mercado de trabalho apertado, sugere que a
atividade econémica deve permanecer forte. Atualmente,
projetamos um crescimento do PIB de 3,7% para 2024.

Em relacao ao IPCA, com base nos fundamentos
macroecondmicos, como a atividade vigorosa com
mercado de trabalho aquecido, fiscal expansionista e
depreciacao do real, projetamos uma tendéncia de piora.

Sobre o pacote fiscal anunciado recentemente, a definicao
de propostas para conter o avanco do gasto publico nao
trouxe grandes surpresas em relagao ao que era ventilado
e 0 movimento de mercado expressou pessimismo, com o
délar chegando a ser cotado a mais de R$ 6,00. Agora as
medidas precisam passar por aprovagao das casas
legislativas, com impacto potencialmente menor do que os
R$ 70 bilhoes indicados inicialmente na divulgacao.
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Politica Monetaria

O Comité de Politica Monetaria (Copom) anunciou elevacdao da
taxa Selic em 0,50% para 11,25% a.a em novembro, com votagao
unanime. A decisao foi em linha com a mediana das projecdes do
mercado, porém, em nossa leitura, a comunicacao foi mais dura
(hawkish) do que a esperada.

As projecoes do modelo de inflagao do Banco Central subiram,
com destaque para o 2° trimestre de 2026, que subiu 0,10% para
3,6%. Também houve sinalizacdo de que além da apresentacao, €&
necessaria a execucao das medidas fiscais, indicando que tal
preocupacao nao deve ser extinta no curtissimo prazo.

Com relacao as indicacOes para frente, o Banco Central do Brasil
novamente optou por se manter dependente dos dados, sem
sinalizacdo quanto ao ritmo e ao ciclo total de aperto monetario.

Em nossa visao, a comunicacao do Copom deve ser lida como
hawkish, uma vez que indica uma inflacdo mais alto através do
modelo e uma maior disposicao em realizar ajustes na Selic
superiores a 0,50% (temos 0,75% em dezembro no cenario base).

BCB: Aceleracao do ritmo de alta de juros
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Principais Variaveis 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 |EREXTRNENEEL

. PIB - Pregos de Mercado * % -3,5 -3,3 1,3 1,8 1,2 -3,3 4,8 3,0 3,2 3,7 2,7

Bra5| | BIB Nominal - RS tri 60 63 66 70 74 76 89 99 107 1,7 125

. . USS$ tr 18 18 21 19 19 15 16 19 22 19 21
Cena rio PIB Real ' R$ti(2014) 56 54 55 56 56 54 57 59 61 63 65
PIB Nominal Per Capita em US$ ussmi 88 87 99 92 89 70 75 87 102 89 95

Base Desemprego PNAD - Final DSZ * %PEA 97 128 125 123 117 148 117 84 79 63 59
Inflago - IPCA * % 98 65 30 37 43 45 101 58 46 51 6,0

Inflago - INPC * % 96 73 23 41 32 55 102 59 36 52 62

Inflagdo - IGP-M * % 105 72 05 75 73 231 178 55 32 69 68
Taxa de Juros Copom - Final 2 % 14,25 13,75 7,00 650 450 200 925 1375 11,75 12,25 15,00

P~ Projegdes Itad Asset Taxa de Cambio - Final 2 R$/US$ 40 33 33 39 41 52 56 53 49 60 60
e o suieitas Saldo Comercial 2 USS$ bi 174 445 574 443 296 357 423 515 923 689 58,0
mudancas. Exportagdes US$bi  189,9 184,3 2180 2395 2258 210,7 284,0 3402 3438 3352 3383
metodologia BPMS. De 2010 em Importagdes US$bi 1725 1397 160,6 1952 1962 1750 241,7 2887 2515 266,3 280,3
dotalnes sobre ssea metodologia no .. USSbi 634 -305 -253 538 -650 -249 -404 -409 -245 -551 -75,0
préximo side. Saldo em Conta Corrente %doPIB -35 17 -12 28 -35 A7 24 21 11 25 33
ET;;;;ZAlsgzte'\gaezzf:g:sztee Investimento Estrangeiro Direto 2 US$ bi 64,7 74,3 68,9 78,2 69,2 38,3 46,4 74,6 62,4 70,0 70,0
2024,  Instituto Brasileiro de Resultado Primério 2 %doPB -19 25 -7 -6 08 -92 07 12 23 04 -06
e ey Div. Bruta do Setor Publico 2 %doPIB 655 698 737 753 744 869 773 71,7 738 71,9 806

Fundacgdo Getulio Vargas (FGV).



Desempenho e Evolucao da Carteira p |
Perfis de Investimento

T CONSERVADOR MODERADO AGRESSIVO
Return %CDI | Return _ %CDI | Return % CDI
8%  104%  099% 125%  033%  41%
6meses = .02 P1% 105% .. . 548% .. . 105% . .. . 4,09% .. . /8% ..
12meses . 1L,15% 103%  994% . . 92% . .637% . . 390 .
........................................................................................................................................................................................ B% . 2248% 8% 1979 . 77% .
...................................................................................................................................................................................... 100%  3520% 8/% 29,92% . 73%
...................................................................................................................................................................................... 103% . 4697% . 93% . 3963% . 79%
Conservador Moderado Agressivo

100% 100% 100%
@) 99% 90% 90%
<L 98% 80% 80%
(@) 97% 70% 70%
D 96% 60% 60%
— 95% 50% 50%
@) 94% 40% 40%
> 93% 30% 30%
LLI 92% 20% 20%
91% 10% 10%
90% 0% 0%
nov-21 nov-22 mai-23 nov-23 mai-24 set-24 out-24 nov-24 nov-21 nov-22 mai-23 nov-23 mai-24 set-24 out-24 nov-24 nov-21 nov-22 mai-23 nov-23 mai-24 set-24 out-24 nov-24

® Renda Fixa B Empréstimos ® Renda Fixa H Renda Variavel u Estruturados | Exterior H Renda Fixa H Renda Variavel H Estruturados H Exterior
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FUNDOS DE INVESTIMENTO Conservador Moderado Agressivo
RENDA FIXA
if R L FIF CIC Multimercado Crédito Privado *
Verso A RF Referenciado DI FI

Empréstimos

INVESTIMENTOS 1.311.421 759.402 108.469

* FUNDOS EXCLUSIVOS
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Classe O que achavamos?

Seguir com posi¢des defensivas
considerando um provavel ciclo mais

intenso de subida de juros pelo Copom.

Juros
Nacionais

4

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

Atuamos até meados de novembro com estratégiasImpactos positivos pela estratégia no mercado Pré.
"tomadas" em juros prefixados curtos Desde outubro, os mercados vinham repercutindo a
(pessimistas), comprados em NTN-Bs curtas (pela possibilidade de um cenario mais inflacionario nos EUA
visdo pior com a inflagdo do nosso analista em em funcdo de um apoio mais forte que o esperado ao
comparacao ao mercado) e de valor relativo. Com presidente eleito pela nova formagao do Congresso, no
a piora de percepcao em relagao ao porte e que se refere as esperadas taxacdes para cOmércio
impacto do pacote de medidas fiscais, zeramos a  exterior, e preocupacdes sobre a necessidade de um
venda da inflacdo implicita. Essa operacao relativa aperto mais intenso da politica monetaria no Brasil,
unia uma venda de NTN-Bs de prazo intermedidrio diante da permanéncia de um nivel de atividade
através de derivativos e aplicacao em juros aquecido e da deterioracao das expectativas
prefixados longos. Permanecemos apenas vendidosinflacionarias. Ainda que alguns anincios da equipe de
em NTN-Bs intermediarias visando capturar tanto ogoverno de Donald Trump em novembro tenham
pessimismo do cenario de curto prazo com a taxa contribuido com a descompressao dos juros de
Selic, que pode subir mais intensamente do que  mercado americanos, as curvas de juros nominais e
esta precificado na curva de mercado atualmente, reais aqui no Brasil apresentaram nova subida. O ddlar
como a constatacao de que os juros neutros no  foi cotado préximo a R$ 6. Além dos fatores citados
Brasil deveriam ser estimados em niveis mais altos antes, que aumentam a chance de uma nova
que 6,5%-7,0%. aceleracao da subida da taxa Selic em dezembro, a
interpretacao dos impactos do pacote fiscal recém
anunciado pelo governo brasileiro foram cautelosas,
tanto em relacao ao potencial da economia total nos
préximos dois anos, como possiveis efeitos de estimulo
Q0 consumo no curto prazo vindo da isengdo tributaria
para faixas menores de renda. Nesse contexto, o IRF-
M rendeu -0,52% contra 0,83% do IMA-S e 0,79% do
CDI. O IMA-B rendeu 0,02% (+0,36 no IMA-B5 e -
0,23% no IMA-B5+).
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Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

risco x retorno.

Manter posicoes na dire¢do de um dolar
mais forte.

Seguimos avaliando desfavoravel a relacao AlocacOes seguiram baixas historicamente, a

O que fizemos?

21% do PL do fundo sob a gestao da IAM
contra 23% em outubro.

Visao implementada. Além disso, reduzimos a
posicao "aplicada" em juros americanos de 10

anos, tendo em vista 0 menor risco de recessao
nos EUA.
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Qual foi o resultado (nominal)?

O panorama em novembro sofreu poucas mudancas.
Fatores técnicos ainda respaldam a captacdo dos fundos
na industria, a expectativa de taxa Selic mais alta e a
instabilidade vivida em outras opcdes de investimento.
Ent3o os spreads recuam, mas num ritmo mais gradativo.

Impactos positivos da exposicao em moedas.
+
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

Atuar temporariamente com posicoes
defensivas considerando um provavel ciclo
mais intenso de subida de juros pelo
Copom.

O que fizemos?

Seguimos com duration baixa historicamente.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Impactos positivos. Desde outubro, os mercados vinham
repercutindo a possibilidade de um cenario mais inflacionario
nos EUA em funcdo de um apoio mais forte que o esperado
ao presidente eleito pela nova formacao do Congresso, no
que se refere as esperadas taxacdes para comércio exterior,
e preocupacoes sobre a necessidade de um aperto mais
intenso da politica monetaria no Brasil, diante da
permanéncia de um nivel de atividade aquecido e da
deterioragao das expectativas inflaciondrias. Ainda que
alguns anuncios da equipe de governo de Donald Trump em
novembro tenham contribuido com a descompressao dos
juros de mercado americanos, as curvas de juros nominais e
reais aqui no Brasil apresentaram nova subida. O ddlar foi -+
cotado proximo a R$ 6. Além dos fatores citados antes, que
aumentam a chance de uma nova aceleracao da subida da
taxa Selic em dezembro, a interpretacdo dos impactos do
pacote fiscal recém anunciado pelo governo brasileiro foram
cautelosas, tanto em relacao ao potencial da economia total
nos préximos dois anos, como possiveis efeitos de estimulo
a0 consumo no curto prazo vindo da isenc¢do tributaria para
faixas menores de renda. Nesse contexto, o IRF-M rendeu -
0,52% contra 0,83% do IMA-S e 0,79% do CDI. O IMA-B
rendeu 0,02% (40,36 no IMA-B5 e -0,23% no IMA-B5+).



> 0O 2 m =X

Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

4

Qual foi o resultado (nominal)?

O que achavamos? O que fizemos?

Seguimos avaliando desfavoravel a relacao AlocagOes seguiram baixas historicamente desde O panorama em novembro sofreu poucas mudangas.

risco x retorno. julho, a 26% do PL da carteira no fechamento Fatores técnicos ainda respaldam a captacdo dos fundos
do més de novembro, contra ~45% no 10 na industria, a expectativa de taxa Selic mais alta e a
semestre. instabilidade vivida em outras opcdes de investimento.

Ent3o os spreads recuam, mas num ritmo mais gradativo.

Manter posicoes na diregdo de um dolar  Visdo implementada. Além disso, reduzimos a  Impactos conjuntos positivos.
mais forte. posicao "aplicada" em juros americanos de 10

anos, tendo em vista 0 menor risco de recessao

nos EUA.
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Bolsa

Estruturados

Exterior

Estratégia - Perfil Moderado (3/3) T

O que achavamos? O que fizemos?

Pela incerteza com o cenario fiscal e Visdo implementagdo através da venda de indice
possivel subida mais forte da taxa Selic, futuro.

com seus impactos negativos sobre a

performance de ativos de risco e

fundamentos das companhias listadas,

consideramos reduzir novamente as

exposicdes em RV.

Alocagbes mantidas. Alocagdes mantidas.

Seguir com a diversificacdo na estratégia Visdes mantidas.
CARTEIRA ITAU ASSET INTERNACIONAL
INSTITUCIONAL.

Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

Analise do Mercado de Renda Variavel - Em novembro, os
principais indices aciondrios dos Estados Unidos apresentaram
desempenho positivo. O S&P500 e o Nasdag Composite
encerraram o més com valorizagoes de 5,73% e 6,21%,
respectivamente. Os mercados desenvolvidos também seguiram
esta tendéncia, conforme indicado pelo MSCI World Index, que
registrou um ganho de 4,47% no mesmo periodo. Em direcao
oposta, as economias emergentes, representadas pelo indice
MSCI Emerging Markets, registraram uma desvalorizacdao de
3,66% no més. No Brasil, 0 mercado acionario, medido pelo -+
indice Bovespa, apresentou uma perda de 3,12%. Os setores
financeiro, de utilidade publica e de materiais foram os principais
contribuintes para essa queda. No que tange ao investimento
estrangeiro na B3, registrou-se um fluxo negativo de
aproximadamente 3 bilhdes de reais em novembro. No
acumulado de 2024, o saldo do fluxo estrangeiro apresenta-se
negativo em cerca de 33,8 bilhdes de reais.

O conjunto de fundos apresentou forte resultado contra o CDI
no més.

Impactos positivos, com destaque para as contribuicdes da
exposicdo cambial, acOes e crédito nos EUA.
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Classe O que achavamos?

Atuar temporariamente com posicoes
defensivas considerando um provavel ciclo
mais intenso de subida de juros pelo
Copom.

Juros
Nacionais

O que fizemos?

Seguimos com duration baixa historicamente.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Impactos negativos com as operacoes em Pré e NTN-Bs
longas. Desde outubro, os mercados vinham repercutindo
a possibilidade de um cenario mais inflacionario nos EUA
em funcdo de um apoio mais forte que o esperado ao
presidente eleito pela nova formacao do Congresso, no
que se refere as esperadas taxagdes para comeércio
exterior, e preocupacdes sobre a necessidade de um
aperto mais intenso da politica monetaria no Brasil, diante
da permanéncia de um nivel de atividade aquecido e da
deterioragao das expectativas inflaciondrias. Ainda que
alguns anuncios da equipe de governo de Donald Trump
em novembro tenham contribuido com a descompressao
dos juros de mercado americanos, as curvas de juros
nominais e reais aqui no Brasil apresentaram nova -
subida. O ddlar foi cotado proximo a R$ 6. Além dos
fatores citados antes, que aumentam a chance de uma
nova aceleracao da subida da taxa Selic em dezembro, a
interpretacao dos impactos do pacote fiscal recém
anunciado pelo governo brasileiro foram cautelosas, tanto
em relacdo ao potencial da economia total nos préximos
dois anos, como possiveis efeitos de estimulo ao consumo
no curto prazo vindo da isencdo tributaria para faixas
menores de renda. Nesse contexto, o IRF-M rendeu -
0,52% contra 0,83% do IMA-S e 0,79% do CDI. O IMA-B
rendeu 0,02% (+0,36 no IMA-B5 e -0,23% no IMA-B5+).
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

4

Qual foi o resultado (nominal)?

O que achavamos? O que fizemos?

Seguimos avaliando desfavoravel a relacao AlocagOes seguiram baixas historicamente desde O panorama em novembro sofreu poucas mudangas.

risco x retorno. julho, a 15% do PL da carteira no fechamento Fatores técnicos ainda respaldam a captacdo dos fundos
do més de novembro, contra ~22% no 10 na industria, a expectativa de taxa Selic mais alta e a
semestre. instabilidade vivida em outras opcdes de investimento.

Ent3o os spreads recuam, mas num ritmo mais gradativo.

Manter posicoes na diregdo de um dolar  Visdo implementada. Além disso, reduzimos a  Impactos conjuntos positivos.
mais forte. posicao "aplicada" em juros americanos de 10

anos, tendo em vista 0 menor risco de recessao

nos EUA.

Fundacao
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Classe

Bolsa

Estruturados

Exterior

Estratégia — Perfil Agressivo (3/3)

O que achavamos?

Pela incerteza com o cenario fiscal e possivel Visao implementada através da venda de

subida mais forte da taxa Selic, com seus indice futuro.
impactos negativos sobre a performance de

ativos de risco e fundamentos das companhias

listadas, consideramos reduzir novamente as

exposigdes em RV.

Alocagbes mantidas.

Seguir com a diversificagdo na estratégia Visao mantida.
CARTEIRA ITAU ASSET INTERNACIONAL

INSTITUCIONAL.

O que fizemos?

Alocagbes mantidas.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Andlise do Mercado de Renda Variavel - Em novembro, os
principais indices acionarios dos Estados Unidos apresentaram
desempenho positivo. O S&P500 e o Nasdaq Composite
encerraram o més com valorizagoes de 5,73% e 6,21%,
respectivamente. Os mercados desenvolvidos também seguiram
esta tendéncia, conforme indicado pelo MSCI World Index, que
registrou um ganho de 4,47% no mesmo periodo. Em diregdo
oposta, as economias emergentes, representadas pelo indice
MSCI Emerging Markets, registraram uma desvalorizagao de
3,66% no més. No Brasil, 0 mercado acionario, medido pelo
indice Bovespa, apresentou uma perda de 3,12%. Os setores +
financeiro, de utilidade publica e de materiais foram os principais
contribuintes para essa queda. No que tange ao investimento
estrangeiro na B3, registrou-se um fluxo negativo de
aproximadamente 3 bilhdes de reais em novembro. No
acumulado de 2024, o saldo do fluxo estrangeiro apresenta-se
negativo em cerca de 33,8 bilhdes de reais.

O conjunto de fundos apresentou forte resultado contra o CDI no
més.

Impactos positivos, com destaque para as contribuicdes da
exposicao cambial, acdes e crédito nos EUA. +
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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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