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Cenario Economico

Atividade EconOmica e Inflagao

A incerteza e volatilidade ao redor da imposicao de tarifas
reciprocas tem gerado duvidas sobre o crescimento dos EUA,
com impactos em investimentos, consumo e precificacao de
maior probabilidade de recessao nos EUA.

Pelo lado dos dados a atividade econdmica e inflacao ainda nao
apresentaram impactos relevantes nas ultimas divulgacoes, que
naturalmente possuem certa defasagem. Nesse contexto, as
préximas divulgacdes de dados ganham ainda mais relevancia.

Na China, o governo tem sinalizou mais flexibilizacao pelo lado
fiscal nos proximos trimestres, com prioridades para tecnologia e
consumo objetivando atingir a desafiadora meta de crescimento
de “cerca de 5%" neste ano.

Do lado comercial o pais asiatico tem demostrado postura firme
nas negociagdes, sem recuar de suas tarifas reciprocas.

- Internacional A

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% em sua reuniao de maio.

= O Fed segue indicando uma postura cautelosa, sem necessidade de
movimentacdes no curto prazo, em uma economia com elevada
incerteza.

= Em seu Ultimo comunicado foi mantida a afirmacdo de que a
atividade econémica continua se expandindo em um ritmo sdlido,
mas acrescentado que a ainda maior incerteza na economia eleva
0S riscos para um maior desemprego e inflagao mais elevada.

As proximas divulgacoes de dados serdao importantes para entender os efeitos da incerteza atual.



Cenario EconOmico - Brasil

Atividade Economica e Inflagao

= Observamos que o mercado de trabalho mostrou alguma
desaceleracdo para o més de marco, mas segue
apresentando forca. O CAGED, levantamento sobre
empregos com carteira assinada apresentou a formacao de
79 mil novos empregos formais em marco no dado com
ajuste sazonal, em linha com a expectativa e abaixo dos 222
mil formados em fevereiro e 200 mil em janeiro.

Seguimos observando um crescimento consideravel, mas
com alguns riscos ligados ao cenario externo. Novas
medidas como o consignado privado tem potencial relevante
de impacto positivo na atividade e o emprego segue forte.
Por outro lado, uma desaceleracao global pode gerar, por
exemplo, impactos em commodities e efeitos para baixo no
crescimento como um todo.

Sobre a inflacao, apesar de seguir em um patamar elevado
que demanda cautela por parte da autoridade monetaria, a
inflacao dos servicos mostrou alguma melhora, com os
nucleos de servicos que aceleravam para o patamar de
7,0% ao ano agora avangando ao redor de 6,0%.
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Em maio o Copom anunciou uma elevacao da taxa Selic em 0,50%
para 14,75% ao ano, com votacdo unanime. A decisdo foi
conforme o esperado e, no saldo geral, consideramos o
comunicado mais dovish que o0 antecipado pela maioria do
mercado.

Politica Monetaria

O Banco Central trouxe elementos de flexibilidade e incerteza na
comunicacdo com relagdo aos proximos passos da politica
monetaria como esperado pelo mercado.

Apesar de nao ter dado indicacao explicita para a proxima reunido,
trouxe novidades que, em nossa leitura, sinalizam que o mais
provavel é uma manutencdo de juros em 14,75% na reunidao de
junho. Destacamos aqui a mudanca no balanco de risco para
inflacdo para simétrico reforcando riscos para a atividade e
inflacdo advindos do cenario externo, o reconhecimento do estagio
avancado do ciclo de politica monetaria e uma mudanca na
prescricdo da politica monetaria de “mais contracionista” para
“significativamente contracionista por periodo prolongado”.

Entendemos que o BCB deve optar pela manutencao dos juros na
proxima reunido iniciando o ciclo de corte no final do ano.

Desaceleragao no ritmo de elevacao da Selic, com possivel pausa em junho.



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, 08 de Maio de 2025.1
Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). 2 Banco 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*
Inflagdo - IPCA*
Inflagdo - INPC *
Inflagao - IGP-M 3
Taxa de Juros Copom - Final 2
Taxa de Cambio - Final 2
Saldo Comercial 2

Exportacées

Importacoes

Saldo em Conta Corrente* 2

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

%

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

%

%

%
R$/US$
US$ bi
US$ bi
USS$ bi
US$ bi
% do PIB
USS$ 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
18
5,4
8,7
12,8
6,5
7.3
7,2
13,75
3,3
44,5
184,3
139,7
-30,5
1,7
74,3
2,5
69,8

2017
1,3
6,6
2,1
55
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
443
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
11,7
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
1,9
54
7,0
14,8
4,5
55
23,1
2,00
5,2
35,7

210,7

175,0

-24,9
-1,7
38,3
-9,2
86,9

2021
4.8
8,9
16
57
7.5
11,6
10,1
10,2
17,8
9,25
5,6
42,3
284,0
241,7
-40,4
2.4
46,4
0,7
77,3

2022
3,0
9,9
1,9
59
8,7
8,4
58
59
5,5

13,75
53

51,5

340,2

288,7

-40,9

-2,1

74,6
1,2

7,7

2023
3,2
10,7
2,2
6,1
10,2
7,8
4,6
3,6
-3,2
11,75
4,9
92,3
343,8
251,5
-24,5
-1,1
62,4
-2,3
73,8

Fundacao
' Imlutf:trial
TR 2025P 2026P
3,4 2,3 1,5
16 124 131
1,9 2,1 2,2
6,3 6,4 6,5
8,6 9,6 9,9
6,6 6,2 6,2
4,8 5,6 4,6
4,8 6,0 4,6
6,8 4,4 4,5
12,25 14,50 12,75
6,2 59 59
658 747 79,5
339,9 353,5 367,6
274,0 279,717 288,
61,2 57,3 -60,0
-2,8 2,7 2,5
711 70,0 60,0
-0,4 -0,7 -0,8
761 78,8 83,7



Desempenho e Evolucao da Carteira P
Perfis de Investimento

Industrial

CONSERVADOR MODERADO AGRESSIVO
Return %CDI Return ~%CDI Return ~%CDI

1,11%  105%  249%  236%  3,95%  374%

Periodo

Conservador Moderado Agressivo

100% 100%
'®) 99% 90%
98% 80%
Z< 97% 70%
U' 96% 60%
D 95% 50%
— 94% 40%
@) 93% 30%
> 92% 20%
LLI 91% 10%
90% 0%
abr-22 abr-23 out-23 abr-24 out-24 fev-25 mar-25 abr-25 abr-22 abr-23 out-23 abr-24 out-24 fev-25 mar-25 abr-25 abr-22 abr-23 out-23 abr-24 out-24 fev-25 mar-25 abr-25
H Renda Fixa = Empréstimos ® Renda Fixa m Renda Variavel m Estruturados m Exterior  Renda Fixa m Renda Variavel ® Estruturados  Exterior
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FUNDOS DE INVESTIMENTO Conservador Moderado Agressivo
RENDA FIXA

Empréstimos 4.538

INVESTIMENTOS 1.485.260 703.213 72.203




Classe

O que achavamos?

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

Juros
Nacionais

Diante das taxas de mercado elevadas e da
melhora dos fundamentos para um cenario
de politica monetaria menos apertada no
médio prazo, aproveitar oportunidades para
atuar com exposicao aplicada em juros
nominais e reais.

Em abril, alongamos a exposicao em NTN-B
(vencimento 2060) dados os niveis de taxa e
assimetria para baixo no cenario de crescimento e
taxa Selic no médio prazo em virtude do ambiente
externo. Com a queda de commaodities no curto
prazo e apreciacao do real, preferimos focar nos
vencimentos mais longos diferentemente da
estratégia do primeiro trimestre. Seguimos com
atuacdo tatica no Pré, com vencimentos variados da
curva de juros, mas com preferéncia pelos vértices
intermediarios e longos. Aspectos técnicos do
mercado também respaldam a tomada de risco,
como um recuo da volatilidade e o posicionamento
que acompanhamos da industria.

Em abiril, os principais benchmarks de renda fixa
registraram forte desempenho. O IRF-M rendeu 2,99%
contra 1,06% do CDI e 1,05% do IMA-S. Por sua vez, o
IMA-B rendeu 2,09% (1,76% no IMA-B5 e 2,33% no
IMA-B5+). As incertezas com o cenario internacional,
tendo em vista a interpretacao majoritaria dos agentes
de mercado por enquanto de que os impactos da
tarifacdo pela guerra comercial poderdo levar a uma
freada brusca da atividade econ6mica em algumas
regides e que ja vem contribuindo para a queda do
ddlar e das commodities, acabaram repercutindo em
descompressao das curvas de juros. Internamente,
conforme o esperado, o COPOM moderou o ritmo de
alta da taxa Selic em sua Ultima reunido. As expectativas
inflacionarias de longo prazo seguem desancoradas
perante as metas, mas na margem estabilizaram. Essa
acomodacdo também acabou sendo uma influéncia para
a descompressao de taxas ja mencionada, num contexto
inalterado de economia bastante estimulada (impulsos
do novo crédito consignado, crédito habitacional, entre
outros).
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Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos? O que fizemos?

Conforme sinalizamos no relatdrio anterior, Perspectiva efetivada. A alocacdo total em

subir as alocagbes em crédito privado. crédito no fundo exclusivo sob a gestao da IAM,
considerando as posicdes operadas diretamente
e a cota introduzida da estratégia Itau High
Grade, passou de 17,2% do PL para 34,8%
entre margo e abril. Aqui priorizamos emissores
financeiros e prazos curtos para o incremento
da exposicao, em funcdo da melhor relagao
risco x retorno em comparagdo as demais
origens de investimento. Para os objetivos de
retorno do fundo exclusivo, avaliamos um mix
de crédito e risco de mercado.

Ajustar mix das posicoes baseadas no dolar Atuamos com uma cesta de moedas, com viés
fraco, mas seguir com esse viés, dada a de ddlar fraco (comprados no franco suico, iene

piora do cenario de crescimento para e real) e taticos alternando posicdes com o euro
parceiros comerciais asiaticos dos EUA. monitorando o comportamento de curto prazo
Moeda pode ter volatilidade, entdo dos precos. Finalizamos a posicao vendida na

preferimos esse tipo de atuacao nos perfis moeda chinesa em relacdo ao ddlar, que era

de maior risco, Atuar taticamente com juros baseada numa visao duradoura de diferencial de

americanos, monitorando o comportamento crescimento em favor dos EUA, mas que apds as

de precos de curto prazo. Neste caso, o incertezas trazidas com as guerra comercial

viés no més foi tomado (pessimista). mereceu ser revista. Atuamos taticamente com
juros americanos, com viés levemente tomado
no final do més.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Em abril, a estratégia de crédito apresentou desempenho
superior ao CDI, favorecido pela compressao dos
<i>spreads</i> de crédito e pelo carrego positivo da
carteira. Mesmo diante de um ambiente internacional
mais volatil, marcado pelas incertezas geradas pelo
anuncio de novas tarifas comerciais nos Estados Unidos,
o mercado de crédito privado local manteve-se resiliente.
A demanda dos investidores por ativos de crédito privado
seguiu forte, com o mercado secundario operando de
forma bastante funcional. A classe de ativos continua
atraindo a atencdo dos investidores, sustentada pelo bom
desempenho acumulado no ano e pelas expectativas de
manutencao da taxa basica de juros em patamares
elevados.

-+

Impactos neutros.
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O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?
Operar comprados nas NTN-Bs e subir Visdo efetivada. Em abril, os principais benchmarks de renda fixa registraram
exposicao em Pré. forte desempenho. O IRF-M rendeu 2,99% contra 1,06% do

CDI e 1,05% do IMA-S. Por sua vez, o IMA-B rendeu 2,09%
(1,76% no IMA-B5 e 2,33% no IMA-B5+). As incertezas
com o cenario internacional, tendo em vista a interpretacao
majoritaria dos agentes de mercado por enquanto de que os
impactos da tarifagao pela guerra comercial poderdo levar a
uma freada brusca da atividade econémica em algumas
regioes e que ja vem contribuindo para a queda do ddlar e

Juros das commodities, acabaram repercutindo em descompressao

Nacionais das curvas de juros. Internamente, conforme o esperado, o
COPOM moderou o ritmo de alta da taxa Selic em sua Ultima
reunido. As expectativas inflacionarias de longo prazo
seguem desancoradas perante as metas, mas na margem
estabilizaram. Essa acomodacdo também acabou sendo uma
influéncia para a descompressdo de taxas ja mencionada,
num contexto inalterado de economia bastante estimulada
(impulsos do novo crédito consignado, crédito habitacional,
entre outros).

-+
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos? O que fizemos?

Dados os objetivos de retorno do perfil, Alocagbes terminaram abril em 17,6% do PL
priorizar as operagoes com risco de contra 19,8% em margo.

mercado. Ou seja, manter as alocagdes em

crédito em nivel historicamente baixo.

Dadas as incertezas do cenario para a Posicdes compradas em euro, iene e real.
economia americano, reavaliar posicdes de Vendidas em moeda chinesa contra o dolar.
ddlar forte.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Em abril, a estratégia de crédito apresentou desempenho
superior ao CDI, favorecido pela compressdo dos
<i>spreads</i> de crédito e pelo carrego positivo da
carteira. Mesmo diante de um ambiente internacional
mais volatil, marcado pelas incertezas geradas pelo
anlncio de novas tarifas comerciais nos Estados Unidos, o
mercado de crédito privado local manteve-se resiliente. A
demanda dos investidores por ativos de crédito privado -+
seguiu forte, com o mercado secundario operando de
forma bastante funcional. A classe de ativos continua
atraindo a atencdo dos investidores, sustentada pelo bom
desempenho acumulado no ano e pelas expectativas de
manutengdo da taxa basica de juros em patamares
elevados.

Impactos positivos.

10
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Bolsa

Estruturados

Exterior

Estratégia - Perfil Moderado (3/3) T

O que achavamos?

Conforme sinalizamos no relatério
anterior, seguir subindo a exposicdo em
RV Nacional e zerar a exposicao tatica
comprada em RV Internacional (operada
via indice futuro de S&P500). Focar a
exposicado internacional na diversificacdo
da estratégia Carteira Ital Internacional

Manter a diversificacao.

Manter diversificacdo.

O que fizemos?

Considerando todos os veiculos de investimento,
terminamos abril com exposicao de 6,4% do PL
no perfil contra 2,9% em margo.

Visao efetivada.

Visdo efetivada.

Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

Abril foi um més de importante alta do Ibovespa (3,69%),
mesmo considerando o fluxo negativo de investimentos
estrangeiros, sob a influéncia da perspectiva de juros
potencialmente menores no Brasil em comparacdo aos cenarios
pessimistas que vinham sendo tragados. Os setores financeiro,
de utilidade publica e consumo nao-discricionario foram os
destaques positivos. Em relacdo ao investimento estrangeiro na
B3, houve um fluxo negativo de 133 milhdes de reais em abril.
No acumulado de 2025, o saldo do fluxo estrangeiro esta
positivo em cerca de 10,5 bilhdes de reais. No mercado acionario
norte-americano, o indice S&P500 registrou uma queda de
0,76%, enquanto o Nasdaq Composite apresentou um ganho de
0,85%. No pior momento do més, o S&P500 chegou a cair
11,21%. Os mercados desenvolvidos, representados pelo MSCI
World Index, registraram uma alta de 0,74% no mesmo periodo.
Ja as economias emergentes, representadas pelo indice MSCI
Emerging Markets, apresentaram uma alta de cerca de 1,04%
no més.

Més de rentabilidades fortes em comparagao ao CDI.

Impactos positivos do ouro e da renda variavel internacional

foram compensados pela queda do dolar. neutro
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Classe O que achavamos?

Operar comprados nas NTN-Bs e subir
exposicdo em Pré.

Juros
Nacionais

O que fizemos?

Visao efetivada.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Em abril, os principais benchmarks de renda fixa
registraram forte desempenho. O IRF-M rendeu 2,99%
contra 1,06% do CDI e 1,05% do IMA-S. Por sua vez, o
IMA-B rendeu 2,09% (1,76% no IMA-B5 e 2,33% no
IMA-B5+). As incertezas com o cenario internacional,
tendo em vista a interpretagdo majoritaria dos agentes
de mercado por enquanto de que os impactos da
tarifacdo pela guerra comercial poderao levar a uma
freada brusca da atividade econémica em algumas
regides e que ja vem contribuindo para a queda do
délar e das commodities, acabaram repercutindo em
descompressao das curvas de juros. Internamente,
conforme o esperado, o COPOM moderou o ritmo de
alta da taxa Selic em sua Ultima reunido. As expectativas
inflacionarias de longo prazo seguem desancoradas
perante as metas, mas na margem estabilizaram. Essa
acomodacdo também acabou sendo uma influéncia para
a descompressado de taxas ja mencionada, num contexto
inalterado de economia bastante estimulada (impulsos
do novo crédito consignado, crédito habitacional, entre
outros).

12



Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos? O que fizemos?

Dados os objetivos de retorno do perfil, Alocagbes terminaram abril em 17,3% do PL
priorizar as operagoes com risco de mercado. contra 16,3% em marco, subida passiva pelo
Ou seja, manter as alocacdes em crédito em efeito da queda do PL da carteira.

nivel historicamente baixo.

Dadas as incertezas do cenario para a Posicdes compradas em euro, iene e real.
economia americano, reavaliar posicdes de  Vendidas em moeda chinesa contra o ddlar.
ddlar forte.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Em abril, a estratégia de crédito apresentou desempenho
superior ao CDI, favorecido pela compressao dos
<i>spreads</i> de crédito e pelo carrego positivo da carteira.
Mesmo diante de um ambiente internacional mais volatil,
marcado pelas incertezas geradas pelo antncio de novas tarifas
comerciais nos Estados Unidos, o mercado de crédito privado
local manteve-se resiliente. A demanda dos investidores por +
ativos de crédito privado seguiu forte, com o mercado
secundario operando de forma bastante funcional. A classe de
ativos continua atraindo a atencgdo dos investidores, sustentada
pelo bom desempenho acumulado no ano e pelas expectativas
de manutencao da taxa basica de juros em patamares elevados.

Impactos positivos.
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Classe

Bolsa

Estruturados

Exterior

Estratégia - Perfil Agressivo (3/3) A

O que achavamos?

Conforme sinalizamos no relatorio anterior,

seguir subindo a exposicao em RV Nacional e investimento, terminamos abril com exposicdo

zerar a exposicao tatica comprada em RV
Internacional (operada via indice futuro de
S&P500). Focar a exposi¢do internacional na
diversificacdao da estratégia Carteira Itau
Internacional

Manter a diversificacao.

Manter diversificagao.

O que fizemos?
Considerando todos os veiculos de

de 15,7% do PL no perfil contra 9,3% em
margo.

Manter a diversificacao.

Visao efetivada.

Qual foi o resultado (nominal)?

Abril foi um més de importante alta do Ibovespa (3,69%), mesmo
considerando o fluxo negativo de investimentos estrangeiros, sob
a influéncia da perspectiva de juros potencialmente menores no
Brasil em comparacao aos cenarios pessimistas que vinham sendo
tracados. Os setores financeiro, de utilidade publica e consumo
nao-discricionario foram os destaques positivos. Em relacao ao
investimento estrangeiro na B3, houve um fluxo negativo de 133
milhdes de reais em abril. No acumulado de 2025, o saldo do
fluxo estrangeiro esta positivo em cerca de 10,5 bilhdes de reais.
No mercado acionario norte-americano, o indice S&P500 registrou
uma queda de 0,76%, enquanto o Nasdaq Composite apresentou
um ganho de 0,85%. No pior momento do més, o S&P500
chegou a cair 11,21%. Os mercados desenvolvidos,
representados pelo MSCI World Index, registraram uma alta de
0,74% no mesmo periodo. Ja as economias emergentes,
representadas pelo indice MSCI Emerging Markets, apresentaram
uma alta de cerca de 1,04% no més.

Més de rentabilidades fortes em comparagao ao CDI.

Impactos positivos do ouro e da renda variavel internacional
foram compensados pela queda do ddlar.
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-+

neutro
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GLOSSARIO

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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