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Cenario EconOmico - Internacional

Atividade EconOmica e Inflagao

= Sobre atividade econémica o PIB para o 4° trimestre de 2024
nos EUA seguiu mostrando forca pelo lado do consumo. Porém,
alguns indicadores comecam a gerar duvidas sobre a
continuidade do crescimento robusto em uma economia com
incerteza elevada.

= Do lado dos precos, o indice de inflacdo ao consumidor PCE
apresentou variacao em linha com as estimativas, com nucleo
avancando 2,65% em janeiro quando comparado ao mesmo més
do ano passado. Porém, questOes relacionadas a imposicao de
tarifas pelos EUA geram incertezas sobre as projecoes de
inflacao.

= Na China ocorreu o encontro anual do Congresso Nacional do
Povo, onde foram anunciadas as metas para 2025. Dentre outras
definicOes, foi estabelecida uma meta de crescimento do PIB em
cerca de 5% e uma elevacao da meta de déficit fiscal de 3%
para 4% do PIB.
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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
manutengdo da taxa basica de juros na banda minima de 4,25% e
maxima de 4,50%.

Do lado de atividade foi enfatizada a forca do mercado de trabalho
e em relacdo a inflacdo, 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 com incertezas. O Banco Central dos EUA
seguira com uma postura cautelosa, avaliando o nivel de inflacao no
primeiro trimestre e potenciais impactos de tarifas nas projecoes a
frente.

Incertezas reforcam cautela e calma por parte do Fed



Cenario EconOmico - Brasil

Atividade EconOmica

= Apos 0 més de dezembro de 2024 ter apresentado uma
destruicao de 51 mil empregos formais pela medida do
Caged (dado com ajuste sazonal), no més de janeiro de
2025 a formacgao com ajuste sazonal foi de 183 mil novos
empregos, levando a média de 3 meses para 75 mil
empregos, nivel ainda forte, afastando o temor inicial de
uma forte desaceleracao da economia.

A PNAD, pesquisa que contempla o trabalho formal e
informal apresentou queda na taxa de desemprego que
passou de 6,61% para 6,47%, com alguns sinais mistos
mostrando a formagao de emprego ocorrendo entre
trabalhadores formais (0 que corrobora com a visao do
Caged) e queda entre informais.

Seguimos observando um crescimento consideravel, ainda
que com certa desaceleracao. As divulgagoes para os dados
referentes ao primeiro trimestre do ano ganham
importancia.
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Politica Monetaria e Inflacao

Em janeiro o Comité de Politica Monetaria (Copom) anunciou uma
elevacao da taxa Selic em 1,00% para 13,25% ao ano, com
votacdao unanime, mantendo a indicacdo de um ajuste adicional
em 1,00% para a préxima reunido.

O comunicado teve um tom mais dovish do que o previsto. O BC
apresentou elementos de preocupacao baixista no balanco de
riscos, como o 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 inclinacao do comité para levar a taxa terminal a um
nivel ainda mais contracionista.

Sobre a inflagdo, observamos que as Ultimas divulgacoes revelam
que parte da surpresa para baixo em relacdo aos numeros
projetados ocorreu em itens mais volateis como passagens aéreas,
educacdo e alimentacado, assim como efeitos relacionados a tarifas
de energia. O dado divulgado segue sugerindo uma inflacao
pressionada, com servicos rodando ao redor de 6,0% para as
projecoes do ano.

BCB contratou ajuste de 1,00% para as proximas duas reunioes



Brasil
Cenario
Base

P = Projegdes Itau Asset
Management

ProjegOes estdo sujeitas a
mudangas.

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

Fonte: Itau Asset Management e
Bloomberg, 07 de Fevereiro de
2025. ! Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). 2
Banco Central do Brasil (BCB) 3
Fundacgdo Getulio Vargas (FGV).

Principais Variaveis
PIB - Precgos de Mercado *

PIB Nominal *

PIB Real *
PIB Nominal Per Capita em US$
Desemprego PNAD - Final DSZ "
Inflagéo - IPCA "
Inflagdo - INPC*
Inflagdo - IGP-M ®
Taxa de Juros Copom - Final 2
Taxa de Cambio - Final 2
Saldo Comercial 2

Exportagoes

Importagées

Saldo em Conta Corrente* 2

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

%

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

%

%

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

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

14,25
4,0
17,4
189,9
172,5
-63,4
-3,9
64,7
-1,9
65,5

2016
-3,3
6,3
1,8
5,4
8,7
12,8
6,
7,3
7,2

13,75
3,3
44,5
184,3
139,7
-30,5
-1,7
74,3
-2,9
69,8

2017
1,3
6,6
2,1
5,9
9,9
12,5
3,0
2,3
-0,5
7,00
3,3
57,4
218,0
160,6
-25,3
-1,2
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
44,3
239,5
195,2
-53,8
-2,8
78,2
-1,6
75,3

2019
1,2
7,4
1,9
5,6
8,9
1,7
4,3
3,2
7,3
4,50
4,1
29,6
225,8
196,2
-65,0
-3,9
69,2
-0,8
74,4

2020
-3,3
7,6
1,5
54
7,0
14,8
4,5
5,5
23,1
2,00
5,2
35,7
210,7
175,0
-24.9
-1,7
38,3
-9,2
86,9

2021
48
8,9
1,6
57
75
11,6
10,1
10,2
17,8
9,25
5,6
42,3
284,0
241,7
404
2,4
46,4
0,7
773

2022
3,0
9,9
1,9
5,9
8,7
8,4
5,8
5,9
5,5

13,75
5,3
51,5

340,2

288,7

-40,9
-2,1
74,6
1,2
71,7

Fundacao
' Imlutf:trial
IVl 2024P 2025P 2026P |
3,2 3,5 2,0 1,5
10,7 11,6 123 13,0
2,2 1,9 21 2,2
6,1 6,3 6,4 6,5
10,2 8,7 9,4 9,9
7,8 6,6 6,4 6,4
4,6 4,8 6,4 4,9
3,6 4,8 6,5 4,6
-3,2 6,8 7,6 4,5
11,75 1225 15,25 15,25
4,9 6,2 6,0 6,0
923 662 T2 769
3438 3398 357,0 3713
2515 2736 2858 2944
245 -56,0 -59,8 -60,0
-11 2,5 -2,6 -2,5
624 711 70,0 60,0
2,3 -0,4 -0,7 -0,8
738 761 788 83,7



Desempenho e Evolucao da Carteira e
Perfis de Investimento -

Periodo CONSERVADOR MODERADO AGRESSIVO
Return %CDI Return %CDI Return %CDI

098% 9%  0,78%  79%  0,70%  71%

DESEMPENHO

Conservador Moderado Agressivo

0
100% 100%

O 100%

< 98% 80% 80%

g 96% 60% 60%

El) 94% 40% 40%

> 92% 20% 20%

= 90% 0% 0%
fev-22 fev-23 ago-23 fev-24 ago-24 dez-24 jan-25 fev-25 fev-22 fev-23 ago-23 fev-24 ago-24 dez-24 jan-25 fev-25

fev-22 fev-23 ago-23 fev-24 ago-24 dez-24 jan-25 fev-25

m Renda Fixa B Empréstimos m Renda Fixa H Renda Variavel m Estruturados | Exterior m Renda Fixa m Renda Variavel u Estruturados | Exterior



FUNDOS DE INVESTIMENTO
RENDA FIXA

CNPJ

Enif R L FIF CIC Multimercado Crédito Privado *

32.265.488/0001-75 |

Itau Verso A RF Referenciado DI FI

11.419.818/0001-60

Nashira Previdenciario Multimercado Moderado CP FI *

38.049.520/0001-61

Conservador

Moderado
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Agressivo

Nashira Previdenciario Multimercado Agressivo CP FI *

38.050.501/0001-55

RENDA VARIAVEL

Itau Inflation Equity Opportunities FIC Multimercado

41.301.066/0001-07

Itau Inst. Smart Beta Acdes Brasil 50 FIC FIA

48.107.091/0001-95

INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS

Altair FIC FIM *

32.265.496/0001-11

Itau Global Dinamico Ultra Multimercado FIC FI

42.299.229/0001-19

Precision Adv CP FI

32.292.528/0001-78

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

Carteira Itau Internacional Institucional FIC FIM IE

39.562.577/0001-22

Empréstimos 4.756

INVESTIMENTOS

1.412.656

716.915

* FUNDOS EXCLUSIVOS
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Classe

O que achavamos?

Seguir com atuacdo tatica e viés menos
pessimista.

Juros
Nacionais

O que fizemos?

Pela expectativa de resultados para o IPCA mais
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Qual foi o resultado (nominal)?

Impactos conjuntos negativos. Os principais

altos do que o consenso do mercado nos proximos benchmarks de renda fixa voltaram a apresentar
meses, atuamos comprados no mercado em NTN- desempenho mais fraco em fevereiro, refletindo

B. Ja a atuagao com Juros Prefixados foi mais
tatica, como trava dessa exposicdo em NTN-B ou
pontualmente aplicada em vencimentos mais
longos.

incertezas com o cenario externo e ao noticiario sobre
o balango de riscos para a inflagdo. Questdes
geopoliticas e disputas comerciais dominaram os
monitoramentos dos analistas e gestores, sendo que o
ddlar perdeu forca em relagdo a varias moedas.
Internamente, os dados de mercado de trabalho do
inicio de 2025 e alguns termOmetros da atividade
econdmica vieram positivos e diminuiram os riscos de
um cenario de desaceleracdo abrupta do crescimento
interno. O Governo vem demonstrando apetite para
estimular o consumo, considerando os niveis de sua
popularidade em baixa capturados em pesquisas. A
curva de juros seguiu precificando um ultimo aumento
da taxa Selic ao ritmo de 1,0 ponto percentual, seguido
por uma reducdo na intensidade dos movimentos em
seguida. O IRF-M rendeu 0,61% contra 0,995 do CDI;
o IMA-B 0,50%; o IMA-B5 0,65%; e o IMA-B5+
0,41%.



> O 2 m =X

Classe O que achavamos? O que fizemos?
Manter alocagbes em niveis baixos Alocagao no fundo exclusivo em 18,2% do PL
historicamente por uma relagao risco x contra 19% em janeiro.

retorno pouco atrativa.

Crédito

4

Qual foi o resultado (nominal)?

As estratégias tiveram retorno que superaram o
benchmark, beneficiado pelo “carrego” positivo da
carteira de crédito e fechamento do prémio de crédito
(“spread”) dos ativos. O mercado de crédito privado
manteve-se equilibrado, com um fluxo de captagao
levemente positivo na industria de fundos de crédito
privado em fevereiro, aliado a um menor volume de
emissGes no mercado primario em comparagao com o
elevado volume de ofertas observado nos Ultimos meses
de 2024. Nesse periodo, muitas empresas anteciparam
suas necessidades de rolagem dos vencimentos e
alongamento do perfil das dividas. Seguimos com
alocagOes reduzidas em retrospectiva.

Posicionamentos taticos, viés comprado no Posicdo pessimista com a moeda chinesa segue Impactos conjuntos negativos.

ddlar. no portfdlio. Mas atuacdo com o real e euro

foram mais taticas, na direcao otimista no final

Cambio e Juros do periodo.

Internacionais

Fundacao
Itausa
Industrial
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

Considerando os niveis elevados das taxas
no mercado de juros reais e pela
possibilidade de o Copom estar se
aproximando do final do ciclo de subida da
taxa Selic, ajustar as exposicOes em bases
menos pessimistas. Isso resultou num
aumento das exposigdes aplicadas no
mercado de renda fixa.

Seguido.

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

Impactos conjuntos negativos. Os principais benchmarks de
renda fixa voltaram a apresentar desempenho mais fraco em
fevereiro, refletindo incertezas com o cenario externo e ao
noticiario sobre o balanco de riscos para a inflacdo.
Questdes geopoliticas e disputas comerciais dominaram os
monitoramentos dos analistas e gestores, sendo que o ddlar
perdeu forca em relagdo a varias moedas. Internamente, os
dados de mercado de trabalho do inicio de 2025 e alguns
termOmetros da atividade econémica vieram positivos e
diminuiram os riscos de um cenario de desaceleracdo
abrupta do crescimento interno. O Governo vem
demonstrando apetite para estimular o consumo,
considerando os niveis de sua popularidade em baixa
capturados em pesquisas. A curva de juros seguiu
precificando um Ultimo aumento da taxa Selic ao ritmo de
1,0 ponto percentual, seguido por uma reducao na
intensidade dos movimentos em seguida. O IRF-M rendeu
0,61% contra 0,995 do CDI; o IMA-B 0,50%; o IMA-B5
0,65%; e o IMA-B5+ 0,41%.
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manter alocacdes em niveis baixos
historicamente por uma relagao risco x
retorno pouco atrativa.

Operagoes taticas.

O que fizemos?

Implementado.
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Qual foi o resultado (nominal)?

As estratégias tiveram retorno que superaram o
benchmark, beneficiado pelo “carrego” positivo da
carteira de crédito e fechamento do prémio de crédito
(“spread”) dos ativos. O mercado de crédito privado
manteve-se equilibrado, com um fluxo de captacao
levemente positivo na industria de fundos de crédito
privado em fevereiro, aliado a um menor volume de +
emissGes no mercado primario em comparagdo com o
elevado volume de ofertas observado nos Ultimos meses
de 2024. Nesse periodo, muitas empresas anteciparam
suas necessidades de rolagem dos vencimentos e
alongamento do perfil das dividas. Seguimos com
alocagdes reduzidas em retrospectiva.

Compra de ddlar contra a moeda chinesa e real. Impactos neutros.
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Bolsa

Estruturados

Exterior

Estratégia - Perfil Moderado (3/3) T

O que achavamos? O que fizemos?

Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

Manter alocacdes em niveis reduzidos Seguimos com posigGes vendidas em indice futuro Impacto conjunto praticamente neutro. Em fevereiro, no
historicamente e com perfil mais tatico  de Ibovespa, combinadas as cotas das estratégias mercado acionario norte-americano, o indice S&P 500 registrou

dadas as incertezas com o cenario macro focadas no mercado acionario nacional, como

domeéstico. Smart Brasil 50 e Inflation Equity Opportunities.
Por outro lado, mantivemos a compra de Bolsa
americana através de futuros de SP500.

Promover resgates nos fundos Seguido.
multimercados macro para adequar o

nivel de alocacao geral a banda da

politica de investimentos. Movimentacdes

de resgate nos perfis de maior risco tém
concentrado essas alocagdes. Revisao da
diversificacao abrindo espaco maior para

a estratégia de crédito estruturado em

meados do semestre.

Alocacdo mantida na estratégia Carteira Seguido.
Itai Internacional.

uma queda de 1,42%, enquanto o Nasdaq Composite perdeu
3,97%. Os mercados desenvolvidos, representados pelo MSCI
World Index, registrou uma queda de 0,81% no mesmo periodo.
Ja nas economias emergentes, representadas pelo indice MSCI
Emerging Markets, apresentou uma alta de 0,36% no més. No
Brasil, o0 mercado acionario, medido pelo indice Bovespa, teve
queda de 2,64%, com os setores de energia, financeiro e
materiais sendo os principais contribuidores para essa perda. Em
relacdo ao investimento estrangeiro na B3, houve um fluxo
positivo de 1,8 bilhdo de reais em fevereiro. No acumulado de
2025, o saldo do fluxo estrangeiro esta positivo em cerca de 8,7
bilhdes de reais.

Contribuicao nominal positiva do combinado de estratégias, mas
com resultados abaixo do CDI.

ContribuigGes positivas do cdmbio, renda fixa internacional e
bolsas europeias como destaques.
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Classe

Juros
Nacionais

O que achavamos? O que fizemos?

Considerando os niveis elevados das taxas Seguido.
no mercado de juros reais e pela

possibilidade de o Copom estar se

aproximando do final do ciclo de subida da

taxa Selic, ajustar as exposicdes em bases

menos pessimistas. Isso resultou num

aumento das exposicoes aplicadas no

mercado de renda fixa.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Impactos conjuntos negativos. Os principais benchmarks
de renda fixa voltaram a apresentar desempenho mais
fraco em fevereiro, refletindo incertezas com o cenario
externo e ao noticiario sobre o balango de riscos para a
inflacdo. Questdes geopoliticas e disputas comerciais
dominaram os monitoramentos dos analistas e gestores,
sendo que o dolar perdeu forca em relacao a varias
moedas. Internamente, os dados de mercado de trabalho
do inicio de 2025 e alguns termémetros da atividade
econdmica vieram positivos e diminuiram os riscos de um
cenario de desaceleragao abrupta do crescimento interno.
O Governo vem demonstrando apetite para estimular o
consumo, considerando os niveis de sua popularidade em
baixa capturados em pesquisas. A curva de juros seguiu
precificando um Ultimo aumento da taxa Selic ao ritmo de
1,0 ponto percentual, seguido por uma reducdo na
intensidade dos movimentos em seguida. O IRF-M rendeu
0,61% contra 0,995 do CDI; o IMA-B 0,50%; o IMA-B5
0,65%; e o IMA-B5+ 0,41%.
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manter alocacdes em niveis baixos
historicamente por uma relagao risco x
retorno pouco atrativa.

Seguido.

O que fizemos?

Implementado.

Fundacao
Itausa
Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

As estratégias tiveram retorno que superaram o
benchmark, beneficiado pelo “carrego” positivo da carteira
de crédito e fechamento do prémio de crédito (“spread”)
dos ativos. O mercado de crédito privado manteve-se
equilibrado, com um fluxo de captacao levemente positivo
na industria de fundos de crédito privado em fevereiro,
aliado a um menor volume de emissdes no mercado
primario em comparacdo com o elevado volume de
ofertas observado nos Ultimos meses de 2024. Nesse
periodo, muitas empresas anteciparam suas necessidades +
de rolagem dos vencimentos e alongamento do perfil das
dividas. Seguimos com alocagGes reduzidas em
retrospectiva.

Compra de ddlar contra a moeda chinesa e real. Impactos neutros.
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Classe

Bolsa

Estruturados

Exterior

Estratégia - Perfil Agressivo (3/3) A

O que achavamos?

Manter alocagdes em niveis reduzidos
historicamente e com perfil mais tatico dadas as
incertezas com o cenario macro domeéstico.

Promover resgates nos fundos multimercados
macro para adequar o nivel de alocagdo geral a
banda da politica de investimentos.
Movimentagdes de resgate nos perfis de maior
risco tém concentrado essas alocagdes. Revisdo
da diversificagdo abrindo espago maior para a
estratégia de crédito estruturado em meados
do semestre.

Alocacdo mantida na estratégia Carteira Itai
Internacional.

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

Seguimos com posi¢des vendidas em indice futuro Impacto conjunto positivo. Em fevereiro, no mercado aciondrio norte-
de Ibovespa, combinadas as cotas das estratégias americano, o indice S&P 500 registrou uma queda de 1,42%, enquanto

focadas no mercado aciondrio nacional, como o Nasdag Composite perdeu 3,97%. Os mercados desenvolvidos,

Smart Brasil 50 e Inflation Equity Opportunities. Por representados pelo MSCI World Index, registrou uma queda de 0,81%
outro lado, mantivemos a compra de Bolsa no mesmo periodo. Ja nas economias emergentes, representadas pelo
americana através de futuros de SP500. indice MSCI Emerging Markets, apresentou uma alta de 0,36% no més.

No Brasil, o mercado acionario, medido pelo indice Bovespa, teve
queda de 2,64%, com os setores de energia, financeiro e materiais
sendo os principais contribuidores para essa perda. Em relagdo ao
investimento estrangeiro na B3, houve um fluxo positivo de 1,8 bilhdo
de reais em fevereiro. No acumulado de 2025, o saldo do fluxo
estrangeiro esta positivo em cerca de 8,7 bilhdes de reais.

Seguido. Contribuigdo nominal positiva do combinado de estratégias, mas com
resultados abaixo do CDI.

Seguido. Contribui¢es positivas do cambio, renda fixa internacional e bolsas
europeias como destaques.

Fundacao
Itausa
Industrial
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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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