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Cenario EconOmico - Internacional

Atividade EconOmica e Inflagao

Sobre atividade econdmica o PIB para o quarto trimestre de
2024 nos EUA avancou 2,3%, mostrando forca pelo lado do
consumo. Sobre 0 mercado de trabalho a formacao de
empregos reforcou um otimismo com as perspectivas para a
atividade no pais.

Do lado dos precos, o indice de inflacao ao consumidor PCE
apresentou variacao de 0,26% no més de dezembro em
relacao ao més anterior e 2,55% em relagao ao mesmo més
do ano anterior. Olhando para o nucleo de inflagao, que
retira da mensuragao itens mais volateis como alimentos e
energia/combustiveis, o avanco foi de 0,16% no més e
2,79% em relacao ao mesmo més do ano passado, valores
em linha com as estimativas da mediana de projecdes de
mercado.

Questoes relacionadas a imposicao de tarifas pelos EUA
geram incertezas sobre a inflagao.
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Politica Monetaria

Nos EUA, o FOMC (Federal Open Market Committee), comité de
politica monetaria do Fed (Banco Central dos EUA), decidiu pela
manutencao da taxa basica de juros na banda minima de
4,25% e maxima de 4,50%.

O comité de politica monetaria foi, ao primeiro olhar, mais
hawkish do que o esperado, mas, posteriormente o presidente
da instituicao deu declaragdes que tornaram essa percepcao
menos verdadeira. Na escrita, do lado de atividade foi
enfatizada a forca do mercado de trabalho e em relacdo a
inflacao, o Fed removeu parte do texto que falava sobre um
"progresso adicional”, o que posteriormente foi colocado na
entrevista do presidente Powell como um ajuste mecanico.

Em resumo, o Fed reiterou que ndo ha pressa para realizar
novos cortes em uma economia forte e com incertezas.

Fed reiterou que nao ha pressa para realizar novos cortes



Cenario EconOmico - Brasil

Atividade Economica e Inflagao

= Sobre o mercado de trabalho, as divulgacdes recentes
apresentaram numeros abaixo do esperado. O CAGED,
levantamento sobre empregos com carteira assinada,
mostrou uma perda de 535 mil empregos formais em
dezembro (9,9 mil quando observado com ajuste sazonal),
apresentando uma desaceleracao mais acentuada do que o
esperado para o ultimo més do ano.

= Também indicando uma possivel desaceleracao da atividade
econOmica, os indices de confianca medidos pela FGV
apresentaram uma queda de forma geral.

Seguimos observando um crescimento consideravel, mas
apos as divulgacdes dos ultimos dados setoriais, de
emprego, confiangas e os dados de crédito vemos um viés
baixista nas projecoes de PIB. Nesse cenario as divulgacoes
para os dados referentes a dezembro e janeiro ganham
importancia.
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Politica Monetaria

O Comité de Politica Monetaria (Copom) anunciou uma elevagao
da taxa Selic em 1,00% para 13,25% ao ano, com votacao
unanime, mantendo a indicacdao de um ajuste adicional em 1,00%
para a proxima reuniao.

O comunicado teve um tom mais dovish do que o previsto. O BC
nao forneceu indicios claros de que a taxa possa se tornar
significativamente mais contracionista em comparacao com as
expectativas do Focus, que ja ndo sao suficientes para levar a
inflacdo para a meta no horizonte relevante de politica monetaria.
Pelo contrario, apresentou elementos de preocupacdo baixista no
balanco de riscos, como o0 risco de uma desaceleracao mais
acentuada da atividade doméstica.

Na ata publicada posteriormente o tom foi amenizado indicando
maiores incertezas, mas entendemos que existe menor inclinagao
do comité para levar a taxa terminal a um nivel ainda mais
contracionista.

BCB contratou ajuste de 1,00% para as proximas duas reunioes
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Principais Variaveis 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 |ERETINENPENEIEGE
PIB - Pregos de Mercado * % -3,5 -3,3 1,3 1,8 1,2 -3,3 4,8 3,0 3,2 3,5 2,0 1,5
1 _ RS tri 60 63 66 70 74 76 89 99 107 11,6 123 130
Bfa_SI | PIB Nominal ussti 1.8 18 21 19 19 15 16 19 22 19 21 22
Ce nario PIB Real * R$tri(2014) 56 54 55 56 56 54 57 59 61 63 64 65
PIB Nominal Per Capita em US$ * usgmi 88 87 99 92 89 70 75 87 102 87 94 99
Ba se Desemprego PNAD - Final DSZ * %PEA 97 128 125 123 117 148 116 84 78 66 64 64
Inflagéo - IPCA * % 98 65 30 37 43 45 101 58 46 48 64 49
Inflagéo - INPC * % 96 73 23 41 32 55 102 59 36 48 65 46
Inflago - IGP-M ® % 05 72 05 75 73 231 178 55 32 68 76 45
Taxa de Juros Copom - Final 2 % 1425 1375 700 650 450 200 925 1375 1175 1225 1525 15,25
P = Projegdes Itad Asset Taxa de Cambio - Final 2 R$/US$ 40 33 33 39 41 52 56 53 49 62 60 60
e 5o ujetas o Saldo Comercial 2 US$bi 17,4 445 574 443 296 357 423 51,5 923 662 7112 769
o acende i Exportagdes US$bi  189,9 1843 2180 2395 2258 2107 2840 3402 3438 3398 357,0 3713
metodologla BPAS.De 2010 em Importagées US$bi 1725 1397 1606 1952 1962 1750 241,7 2887 2515 2736 2858 2944
detalhes sobre essa metodologia no Us$bi  -634 -305 -253 538 -650 -249 -404 409 -245 -560 -59,8 -60,0
préximo slide. Saldo em Conta Corrente* 2

%doPIB -35 17 12 28 35 -7 24 21 11 25 26 25
ronte: ltad Aeser Management © Investimento Estrangeiro Direto 2 US$bi 647 743 689 782 692 383 464 746 624 711 70,0 60,0

Bloomberg, 07 de Fevereiro de

05 st el de Resultado Primario 2 %doPB 19 25 1,7 -6 08 92 07 12 23 -04 07 08
Banco Central do Brasi (BCE) Div. Bruta do Setor Piblico * %doPIB 655 698 737 753 744 869 773 717 738 761 788 837

Fundacgdo Getulio Vargas (FGV).



Desempenho e Evolucao da Carteira e
Perfis de Investimento

Industrial

CONSERVADOR MODERADO AGRESSIVO
Return %CDI Return —_%CDI Return ~__%CDI

100% = 95% = 0,73% = 69%  0,61%  58%

Periodo

Conservador Moderado Agressivo

100% 100% 100%
®) 99% 90% 90%
1T 98% 80% 80%
O 97% 70% 70%
S 96% 60% 60%
—l 95% 50% 50%
@) 94% 40% 40%
> 93% 30% 30%
LLI 92% 20% 20%

91% 10% 10%

90% 0% 0%

jan-22 jan-23 jul-23 jan-24 jul-24 nov-24 dez-24 jan-25 jan-22 jan-23 jul-23 jan-24 jul-24 nov-24 dez-24 jan-25 jan-22 jan-23 jul-23 jan-24 jul-24 nov-24 dez-24 jan-25

® Renda Fixa ® Empréstimos m Renda Fixa m Renda Varidvel m Estruturados m Exterior mRenda Fixa ® Renda Variavel H Estruturados | 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 1.372.495 735.162

* FUNDOS EXCLUSIVOS
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Classe

Juros
Nacionais

O que achavamos?

Seguir com uma atuacdo tatica dadas
as incertezas com o cenario doméstico,
com viés pessimista.

O que fizemos?

Diante dos dados da atividade econémica mais
fracos do que os esperados e mensagens
menos conservadoras do Copom, reduzimos
as posigOes pessimistas no final do més e
passamos a atuar liquidamente aplicados.
Além disso, as previsdes mais altas para o
IPCA dos nossos analistas nos levam a ter
apetite por comprar NTN-Bs mais curtas,
posicdo que tende a crescer em fevereiro.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Impactos negativos, especialmente com o Pré. O
ano de 2025 teve inicio com uma recuperacao real
do mercado de renda fixa e variavel. Embora o
cenario base ainda seja o de intensificacdo das
politicas protecionistas nos Estados Unidos com o
novo governo Trump, houve alguma surpresa com
a postura inicialmente mais suave. Foi nesse
contexto que o dolar recuou cerca de 6% em
relacdo ao real. A respeito da influéncia interna
sobre a curva de juros, tivemos alguns dados da
atividade econémica mais fracos do que o
esperado e mensagens menos duras do Copom
sobre a trajetdria futura da politica monetaria,
interpretadas pelos analistas e gestores como um
sinal de que existe espaco somente para mais
uma subida da taxa Selic ao ritmo de 1 p.p. e de
gue nas decisdes seguintes é mais provavel um
abrandamento do ajuste. Nesse contexto, as
curvas de juros nominais e reais apresentaram um
movimento de inclinacdo, com os vencimentos
mais curtos recuando bastante. O IRF-M rendeu
2,58% contra 1,10% do IMA-S e 1,01% do CDI. O
IMA-B rendeu 1,07%, sendo 1,88% no
componente IMA-B5 e 0,43% no IMA-B5+. As
preocupacoes com a trajetdria da politica fiscal
continuaram influenciando as partes mais longas
das curvas.
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Seguir com alocacgdes baixas
historicamente.

Viés comprado no dodlar e atuacao
tatica com juros americanos de 10
anos.

O que fizemos?

Terminamos janeiro com alocacao de
19,04% do PL do fundo exclusivo sob
gestdo da IAM contra 19,94% em
dezembro.

Implementado.
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Qual foi o resultado (nominal)?

A estratégia encerrou janeiro com uma rentabilidade
superior ao CDI, beneficiado pela compressao do
prémio de crédito (“spread”) e pelo “carrego”
positivo da carteira de crédito. Apds o movimento de
abertura dos spreads de créditos corporativos no
final do ano passado, o mercado de crédito privado
iniciou 2025 mais equilibrado e com fechamento de
spreads na média, especialmente em ativos
considerados baixo risco (“High Grade”), corporativos
e bancarios. No mercado primario, o volume de
novas emissoes permaneceu reduzido, refletindo a
menor demanda dos investidores. Em termos de
captacdo da industria, os fundos de crédito privado
registraram fluxo liquido negativo na margem em
janeiro, no entanto bem mais comportado aos
resgates de dezembro. J4 o mercado secundario
manteve-se aquecido e funcional. Seguimos com
uma abordagem cautelosa, priorizando liquidez e
reducao do prazo médio dos ativos de crédito.

Impactos conjuntos levemente negativos.
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

Seguir com a duration total das
exposicdes em renda fixa mais curta do
gue o normal, em funcao das
incertezas com o cenario doméstico,
mas atentos as eventuais mudancgas de
percepcao atreladas a agenda de
divulgacao de dados e comunicagao do
Copom.

O que fizemos?

Visdao implementada, através da exposicao
vendida em NTN-B 2032 e tomada em taxa
prefixada (pessimista). O viés dos nossos
economias e gestores vinha sendo de
possivel aumento mais forte da taxa Selic
pelo Copom. Na entrada de fevereiro
reduzimos o pessimismo, dadas as surpresas
para baixo com os dados da atividade
econdmica e comunicacao menos
conservadora do Copom.

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Impactos negativos, especialmente com o Pré. O ano
de 2025 teve inicio com uma recuperacao real do
mercado de renda fixa e variavel. Embora o cenario
base ainda seja o de intensificacao das politicas
protecionistas nos Estados Unidos com 0 novo governo
Trump, houve alguma surpresa com a postura
inicialmente mais suave. Foi nesse contexto que o ddlar
recuou cerca de 6% em relacdo ao real. A respeito da
influéncia interna sobre a curva de juros, tivemos
alguns dados da atividade econémica mais fracos do
que o esperado e mensagens menos duras do Copom
sobre a trajetdria futura da politica monetaria,
interpretadas pelos analistas e gestores como um sinal
de que existe espago somente para mais uma subida da
taxa Selic ao ritmo de 1 p.p. e de que nas decisdes
seguintes é mais provavel um abrandamento do ajuste.
Nesse contexto, as curvas de juros nominais e reais
apresentaram um movimento de inclinacao, com os
vencimentos mais curtos recuando bastante. O IRF-M
rendeu 2,58% contra 1,10% do IMA-S e 1,01% do CDI.
O IMA-B rendeu 1,07%, sendo 1,88% no componente
IMA-B5 e 0,43% no IMA-B5+. As preocupacdes com a
trajetoria da politica fiscal continuaram influenciando as
partes mais longas das curvas.
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Seguir com alocacgdes baixas
historicamente.

Atuar taticamente com aposta de dolar
forte, pelo cenario de FED mais
cauteloso em meio as questoes
tarifarias e potenciais impactos sobre a
inflacdo.

O que fizemos?

Visao implementada.

Seguimos comprados no délar. Zeramos a
posicdo aplicada em juros americanos de
10 anos (otimista), pois o risco é de o FED
cortar taxa bem mais a frente.
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Qual foi o resultado (nominal)?

A estratégia encerrou janeiro com uma rentabilidade
superior ao CDI, beneficiado pela compressao do
prémio de crédito (“spread”) e pelo “carrego”
positivo da carteira de crédito. Apds o movimento de
abertura dos spreads de créditos corporativos no
final do ano passado, o mercado de crédito privado
iniciou 2025 mais equilibrado e com fechamento de
spreads na média, especialmente em ativos
considerados baixo risco (“High Grade”), corporativos
e bancarios. No mercado primario, o volume de =
novas emissoes permaneceu reduzido, refletindo a
menor demanda dos investidores. Em termos de
captacdo da industria, os fundos de crédito privado
registraram fluxo liquido negativo na margem em
janeiro, no entanto bem mais comportado aos
resgates de dezembro. J& o mercado secundario
manteve-se aquecido e funcional. Seguimos com
uma abordagem cautelosa, priorizando liquidez e
reducao do prazo médio dos ativos de crédito.

Impactos conjuntos negativos pela influéncia dos
juros operados na B3.
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Bolsa

Estruturados

Exterior

Estratégia - Perfil Moderado (3/3) T

O que achavamos?

Seguir com exposicdes reduzidas
pelas incertezas com o cenario.

Manter as trés estratégias alocadas,
calibrando o tamanho da alocacao
na medida em que as
movimentacOes de PL das carteiras
vao acontecendo pelas campanhas
de migracdo de perfis, além de
preparar a transicao da
diversificacao para menos fundos
macro e mais crédito estruturado.

Manutengdo da estratégia Carteira
Itad Internacional.

O que fizemos?

Visdo implementada. No consolidado de cotas
e ativos/derivativos, terminamos janeiro com
uma alocagao de 1,7% em janeiro contra 3%
em dezembro de 2024.

Implementacdo em curso.

Sem destaques.

Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

Impactos positivos. Os mercados acionarios internacionais
comegaram 2025 sob oscilagOes, influenciados pelas
preocupagdes com pressoes inflaciondrias que talvez se
intensifiquem a partir da onda de medidas protecionistas
por parte dos EUA e seus principais parceiros comerciais,
com suas implicacdes sobre a esperada flexibilizagao
monetaria pelo FED e trajetorias de crescimento. Além
disso, os investidores tomaram conhecimento do novo
modelo chinés de Inteligéncia Artificial - o DeepSeek. Ainda +
assim, o indice S&P 500 acumulou alta de 2,7% no més.
Apesar da énfase no esfriamento da economia dada pelo
Banco Central do Brasil em suas comunicagdes mais
recentes com o mercado, a descompressao dos prémios nas
curvas de juros contribuiu para alguma recuperagao do
Ibovespa, que registrou alta de 4,80% no més. Noticias de
fluxo relatam maior demanda por parte dos investidores
estrangeiros.

Impactos positivos, o segmento rendeu acima do CDI.

Impactos negativos, pela influéncia da queda do ddlar e
diversificacao de RF. —
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Classe

Juros
Nacionais

O que achavamos?

Seguir com a duration total das
exposicdes em renda fixa mais curta
do que o normal, em fungao das
incertezas com o cenario doméstico,
mas atentos as eventuais mudancas
de percepgao atreladas a agenda de
divulgacao de dados e comunicagao do
Copom.

O que fizemos?

Visao implementada, através da exposicao
vendida em NTN-B 2032 e tomada em taxa
prefixada (pessimista). O viés dos nossos
economias e gestores vinha sendo de
possivel aumento mais forte da taxa Selic
pelo Copom. Na entrada de fevereiro
reduzimos o pessimismo, dadas as
surpresas para baixo com os dados da
atividade econémica e comunicacao menos
conservadora do Copom.

Fundacao
Itausa
Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

Impactos negativos, especialmente com o Pré. O ano
de 2025 teve inicio com uma recuperacao real do
mercado de renda fixa e variavel. Embora o cenario
base ainda seja o de intensificacao das politicas
protecionistas nos Estados Unidos com o novo
governo Trump, houve alguma surpresa com a
postura inicialmente mais suave. Foi nesse contexto
gue o ddlar recuou cerca de 6% em relacdo ao real.
A respeito da influéncia interna sobre a curva de
juros, tivemos alguns dados da atividade econdmica
mais fracos do que o esperado e mensagens menos
duras do Copom sobre a trajetéria futura da politica
monetaria, interpretadas pelos analistas e gestores
como um sinal de que existe espaco somente para
mais uma subida da taxa Selic ao ritmo de 1 p.p. e
de que nas decisdes seguintes é mais provavel um
abrandamento do ajuste. Nesse contexto, as curvas
de juros nominais e reais apresentaram um
movimento de inclinacdo, com os vencimentos mais
curtos recuando bastante. O IRF-M rendeu 2,58%
contra 1,10% do IMA-S e 1,01% do CDI. O IMA-B
rendeu 1,07%, sendo 1,88% no componente IMA-B5
e 0,43% no IMA-B5+. As preocupagdes com a
trajetoria da politica fiscal continuaram influenciando
as partes mais longas das curvas.

12
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Seguir com alocacgdes baixas
historicamente.

Atuar taticamente com aposta de doélar
forte, pelo cenario de FED mais
cauteloso em meio as questoes
tarifarias e potenciais impactos sobre a
inflacdo.

O que fizemos?

Visao implementada.

Seguimos comprados no délar. Zeramos a
posicao aplicada em juros americanos de
10 anos (otimista), pois o risco é de o FED
cortar taxa bem mais a frente.

Fundacao
Itausa
Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

A estratégia encerrou janeiro com uma rentabilidade
superior ao CDI, beneficiado pela compressao do
prémio de crédito (“spread”) e pelo “carrego”
positivo da carteira de crédito. Apds o movimento de
abertura dos spreads de créditos corporativos no
final do ano passado, o mercado de crédito privado
iniciou 2025 mais equilibrado e com fechamento de
spreads na média, especialmente em ativos
considerados baixo risco (“High Grade”), corporativos
e bancarios. No mercado primario, o volume de
novas emissoes permaneceu reduzido, refletindo a +
menor demanda dos investidores. Em termos de
captacdo da industria, os fundos de crédito privado
registraram fluxo liquido negativo na margem em
janeiro, no entanto bem mais comportado aos
resgates de dezembro. J&4 o mercado secundario
manteve-se aquecido e funcional. Seguimos com
uma abordagem cautelosa, priorizando liquidez e
reducao do prazo médio dos ativos de crédito.

Impactos conjuntos negativos pela influéncia dos
juros operados na B3.
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Estratégia — Perfil Agressivo (3/3) i

Industrial

Classe O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?
Seguir com exposicOes reduzidas pelas Visao implementada. No consolidado de Impactos positivos. Os mercados acionarios internacionais
incertezas com o cenario. cotas e ativos/derivativos, terminamos comecaram 2025 sob oscilacdes, influenciados pelas

janeiro com uma alocagao de 7% em preocupagdes com pressoes inflacionarias que talvez se
janeiro contra 9,2% em dezembro de intensifiquem a partir da onda de medidas protecionistas por
2024. parte dos EUA e seus principais parceiros comerciais, com

suas implicagdes sobre a esperada flexibilizacgdo monetaria
pelo FED e trajetdrias de crescimento. Além disso, os
investidores tomaram conhecimento do novo modelo chinés

Bolsa de Inteligéncia Artificial - o DeepSeek. Ainda assim, o indice +
S&P 500 acumulou alta de 2,7% no més. Apesar da énfase
no esfriamento da economia dada pelo Banco Central do
Brasil em suas comunicacGes mais recentes com o mercado,
a descompressao dos prémios nas curvas de juros contribuiu
para alguma recuperagao do Ibovespa, que registrou alta de
4,80% no més. Noticias de fluxo relatam maior demanda por
parte dos investidores estrangeiros.

Manter as trés estratégias alocadas, Implementagdo em curso. Impactos positivos, o segmento rendeu acima do CDI.

calibrando o tamanho da alocagao na

medida em que as movimentagoes de PL

das carteiras vao acontecendo pelas

campanhas de migracdo de perfis, além +
de preparar a transicao da diversificacao

para menos fundos macro e mais crédito

estruturado.

Estruturados

Manutengdo da estratégia Carteira Itau Sem destaques. Impactos negativos, pela influéncia da queda do dodlar e -
Exterior Internacional. diversificagao de RF.
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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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