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Cenario EconOmico - Internacional Al
Atividade Econdmica Politica Monetaria e Inflacao

= Vale destacar o noticiario sobre tarifas nos EUA, com idas e = Nos EUA, o FOMC (Federal Open Market Committee), comité de

vindas inclusive no judiciario norte americano apds a corte de politica monetaria do Fed (Banco Central dos EUA), decidiu pela
comércio internacional indicar que o presidente Trump nao teria manutencao da taxa basica de juros na banda minima de 4,25% e
autorizacao para impor tarifas por meio do International maxima de 4,50% em sua reuniao de maio.

Emergency Economic Powers Act (IEEPA). Posteriormente, o
tribunal aceitou um recurso de Trump, mas acontecimentos
dessa natureza elevam ainda mais as incertezas ao redor do
tema.

= Sobre inflacdo, as medidas recentes indicaram numeros em linha
com o esperado, com alguns efeitos incipientes das tarifas nos
precos. Para frente sera relevante analisar os impactos da guerra
comercial, com perspectiva de aceleracao no avanco dos precos.

= Pelo lado dos dados a atividade econ6mica, o crescimento nos
EUA segue mostrando resiliéncia e perspectivas mais brandas
sobre tarifas reduzem o risco de uma recessdao no pais. Nesse
contexto, as proximas divulgacdes de dados ganham ainda mais
relevancia.

= O Banco Central dos EUA seguird com uma postura cautelosa,
avaliando o nivel de inflagdo apds o primeiro trimestre e potenciais
impactos de tarifas que devem aparecer nos préximos numeros €
nas projecoes a frente

= 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.

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



Cenario EconOmico - Brasil

Atividade Economica e Inflagao

= A divulgacao do resultado do crescimento do PIB (Produto
Interno Bruto) para o primeiro trimestre de 2025 mostrou
um avanco de 1,4% em relacao ao quarto trimestre de
2024, com ajuste sazonal. De forma geral, o PIB apresentou
um crescimento robusto, apesar de levemente abaixo do
esperado pelo mercado. O destaque pelo lado da oferta foi a
agropecuaria e pelo lado da demanda, importacdoes e
investimento, com consumo das familias avancando apds
um trimestre anterior em queda.

No que se refere ao mercado de trabalho, as Ultimas
divulgacoes indicaram um progresso continuo.

Sobre inflagao, no geral, apesar de seguir em um patamar
elevado que demanda cautela por parte da autoridade
monetdria, a inflagdo mostrou alguma melhora, com, por
exemplo, os nucleos de servicos que aceleravam para 7,0%
em base anual agora rodando ao redor de 6,0%.

Fundacdo
Itausa
Industrial

Politica Monetaria

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.

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 provavelmente ird optar pela manutengao
da Selic 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
préximo 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 - Pregos de Mercado '

PIB Nominal *

PIB Real *
PIB Nominal Per Capita em US$ '
Desemprego PNAD - Final DSZ2 '
Inflagédo - IPCA
Inflagédo - INPC '
Inflagéo - IGP-M *
Taxa de Juros Copom - Final 2
Taxa de Cambio - Final 2
Saldo Comercial 2

Exportagdes

Importagoes

Saldo em Conta Corrente” 2

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

%

R$ tri
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RS tri (2014)
US$ mil
% PEA
%
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%
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R$ /US$
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US$ bi
US$ bi
US$ bi
% do PIB
US$ bi
% do PIB
% do PIB

2015
35
6,0
18
56
8.8
0.7
0.8
9.6
10,5
14,25
4,0
17,4
189.9
172,5
63,4
35
64,7
19

7

65,9

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
1397
30,5
17
743
25

1

69,8

2017
13
6,6
2,1
55
9.9
12,5
3.0
2.3
0,5
7.00
33
57 4
2180
160,6
253
1.2
68,9
17
737

2018
18
7.0
19
56
9.2
12,3
37
41
75
6,50
3.9
44,3
2395
1952
53,8
238
78,2
16

7

753

2019
1,2
74
1,9
56
8,9
11,7
43
32
7.3
4,50
4,1
296
225 8
196,2
65,0
35
69,2
0.8

2

74,4

2020
33
76
15
54
7.0
14.8
45
55
23,1
2.00
5.2
35,7
2107
175,0
249
1,7
38,3
92

7

86,9

2021
48
8,9
1,6
57
75
11,6
10,1
10,2
17,8
0,25
5,6
42,3
284 0
2417
404
2.4
46,4
07

2
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2022
3.0
0.9
19
59
8.7
8.4
5.8
5.9
55

1375
53
515

340,2

2887

40,9
2.1
746

12

v
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2023
3.2
107
22
6,1
102
78
46
3.6
32
11,75
49
92,3
3438
2515
24,5
1,1
62,4
23

?

73,6
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PPN 2025P  2026P

34 2,3 1,5

116 124 13,1

1.9 22 2,2
6.3 6,4 6,5
8,6 9,9 9,9
6,6 6,2 6,2
4,8 53 4,5
4,8 51 4,2
6,8 4,0 4,0
12,25 1475 12,75
6,2 5,7 57

658 747 795

3399 3535 3676

240  279,7 2881

612 57,3 -60,0

28 27 25

711 700 60,0

04 06 -1

76,1 78,9 83,6



DESEMPENHO

EVOLUCAO

Desempenho e Evolucao da Carteira e
Perfis de Investimento

Industrial

Periodo CONSERVADOR MODERADO AGRESSIVO

Return ; %CDI | Return _ %CDI _ Return %CDI

mai/ 25 112% 9%  1,31%  115%  1,74%  153%

Conservador Moderado Agressivo

100% 100% 100%
99% 90% 90%
98% 80% 80%
97% 70% 70%
96% 60% 60%
95% 50% 50%
94% 40% 40%
93% 30% 30%
92% 20% 20%
91% 10% 10%
90% 0% 0%
mai-22 mai-23 nov-23 mai-24 nov-24 mar-25 abr-25 mai-25 mai-22 mai-23 nov-23 mai-24 nov-24 mar-25 abr-25 mai-25 mai-22 mai-23 nov-23 mai-24 nov-24 mar-25 abr-25 mai-25

m Renda Fixa ® Empréstimos m Renda Fixa m Renda Variavel ® Estruturados ® Exterior B Renda Fixa m Renda Variavel ® Estruturados B Exterior
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FUNDOS DE INVESTIMENTO Conservador Moderado gressivo
RENDA FIXA

Empréstimos 4.538

INVESTIMENTOS 1.532.957 676.575

* FUNDOS EXCLUSIVOS



Classe

O que achavamos? O que fizemos?
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4

Qual foi o resultado (nominal)?

Juros
Nacionais

Seguir com exposicOes aplicadas, distribuindo o Efetivado.
risco em ativos prefixados e atrelados a inflagcdo
de perfil longo. Avaliamos que o Copom
interrompeu o ciclo de alta da taxa Selic em sua
Ultima reuniao e que ha espaco para quedas a
partir da virada do ano, portanto, um cenario
construtivo para ganhos na renda fixa. Temos
como pano de fundo: o cenario esperado de
desaquecimento do crescimento interno,
descompressado das expectativas inflacionarias,
bom comportamento do ddlar e viés baixista
para o crescimento mundial e pregos de
commodities. Mas a nossa tomada de risco é
cuidadosa, avaliando pregos e as probabilidades
de maturacdo desse cenario, além de aspectos
técnicos do mercado de renda fixa, o que nos
leva a eventualmente a calibrar o risco das
posicBes, mantendo o estilo tatico. Foi o
contexto de maio, com reducao temporaria das
exposicoes em Pré. Alguns dados mais fortes
gue o esperado da atividade econdmica foram
publicados e a possibilidade de ndo vigéncia da
nova medida de IOF sobre empréstimos das
companhias. Essa medida com seus impactos
vinha sendo analisada como equivalente de
restricdo monetaria.

Apos um forte desempenho positivo em abril, os
principais benchmarks apresentaram comportamento
variado em maio. Sob a influéncia do menor otimismo
sobre 0 espaco para cortes iminentes da taxa Selic, o
IRF-M registrou variagao inferior ao CDI (1,10% x
1,14%). As taxas prefixadas mais curtas subiram e as
mais longas recuaram moderadamente. Os rendimentos
nos vencimentos mais curtos das NTN-Bs também
refletiram a percepgao de inflagdo menos pressionada
em 2025, com o IMA-B5 rendendo 0,62%. Ja o IMA-B5+
rendeu 2,45% apods 2,33% em abiril, refletindo a
recuperacao de um segmento do mercado que parecia
mais defasado em comparacao ao desempenho de
outras modalidades de investimento em 2025, como a
prépria moeda e o mercado de acgles. Aspectos técnicos
também contribuem para apoiar a melhora como a
menor colocacdo de titulos pelo Tesouro. Para o fundo,
impacto negativo do Pré.



> O 2 m =X

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manter alocacdoes em 35% do PL.

Atuar com viés vendido no ddlar.

O que fizemos?

Efetivado.

Efetivado, especialmente contra o euro e iene.
A atuagdo com os juros americanos de 10 anos
seguiu tatica.

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Em maio, a estratégia apresentou desempenho acima do
indice de referéncia, o CDI. Durante o més, o mercado de
crédito privado permaneceu aquecido, com forte
demanda por ativos, tanto de emissores corporativos de
baixo risco quanto por emissdes bancarias. Ao longo dos
primeiros cinco meses do ano, a industria de fundos de
créditos tradicionais acumula uma captacao liquida
positiva de R$ 15 bilhdes, sendo que, somente em maio,
os fundos captaram aproximadamente R$ 19 bilhdes —
maior entrada liquida mensal do ano (dados levantados
pela Ital Asset Management até 28/05/2025). Esse
movimento sinaliza o interesse continuo dos investidores
por essa classe de ativos, atraidos pela resiliéncia dos
resultados e pela expectativa de manutencao da alta da
Selic por um periodo prolongado. Mantivemos as
alocagbes em niveis baixos historicamente, considerando
os desafios econémicos e a reducdo dos <i>spreads</i>
de crédito, preservando uma maior alocagdo em caixa e
mantendo um prazo médio da carteira mais curto.

Impactos negativos, num periodo em que houve uma
reducdo do pessimismo com os riscos de crescimento
para os EUA.
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

ExposicOes na direcao aplicada nos
mercados de juros reais (estruturais) e
nominais (taticas).

Efetivadas.

O que fizemos?

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Apds um forte desempenho positivo em abiril, os principais
benchmarks apresentaram comportamento variado em
maio. Sob a influéncia do menor otimismo sobre o espaco
para cortes iminentes da taxa Selic, o IRF-M registrou
variacao inferior ao CDI (1,10% x 1,14%). As taxas
prefixadas mais curtas subiram e as mais longas recuaram
moderadamente. Os rendimentos nos vencimentos mais
curtos das NTN-Bs também refletiram a percepgao de
inflacdo menos pressionada em 2025, com o IMA-B5
rendendo 0,62%. Ja o IMA-B5+ rendeu 2,45% apos 2,33%
em abril, refletindo a recuperacao de um segmento do
mercado que parecia mais defasado em comparacao ao
desempenho de outras modalidades de investimento em
2025, como a propria moeda e o mercado de agoes.
Aspectos técnicos também contribuem para apoiar a
melhora como a menor colocagao de titulos pelo Tesouro.
Para o fundo, impacto negativo do Pré e muito positivo das
NTN-Bs.
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manutencao das alocagoes.

Viés vendido para o dolar.

O que fizemos?

Posicao em 17% do PL.

Efetivado. Expectativa de fluxo de capital na
diregao de mercados desenvolvidos e
emergentes, na medida em que o cenario
americano se mantém incerto.

Fundacao
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Qual foi o resultado (nominal)?

Em maio, a estratégia apresentou desempenho acima do
indice de referéncia, o CDI. Durante o més, o mercado de
crédito privado permaneceu aquecido, com forte demanda
por ativos, tanto de emissores corporativos de baixo risco
quanto por emissdes bancarias. Ao longo dos primeiros
cinco meses do ano, a industria de fundos de créditos
tradicionais acumula uma captagao liquida positiva de R$
15 bilhdes, sendo que, somente em maio, os fundos
captaram aproximadamente R$ 19 bilhdes — maior
entrada liquida mensal do ano (dados levantados pela -+
Ital Asset Management até 28/05/2025). Esse
movimento sinaliza o interesse continuo dos investidores
por essa classe de ativos, atraidos pela resiliéncia dos
resultados e pela expectativa de manutengao da alta da
Selic por um periodo prolongado. Mantivemos as
alocagdes em niveis baixos historicamente, considerando
os desafios econémicos e a reducdo dos <i>spreads</i>
de crédito, preservando uma maior alocacdo em caixa e
mantendo um prazo médio da carteira mais curto.

Impactos negativos.

10
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Bolsa

Estruturados

Exterior

Estratégia - Perfil Moderado (3/3) "

O que achavamos?

Manter alocacdes em relacdo ao més
anterior.

Manter o mix de fundos.

Foco na estratégia Carteira Itad.

O que fizemos?

Exposicdo total ao redor de 6,5%.

Efetivado.

Efetivado.

Qual foi o resultado (nominal)?

O Ibovespa subiu 1,45% em maio, buscando maximas histdricas
no decorrer do més e completando uma recuperagao de 13,92%
no ano de 2025. Em relagao ao investimento estrangeiro na B3,
houve um fluxo positivo de 10,5 bilhdes de reais em maio. No
acumulado de 2025, o saldo do fluxo estrangeiro esta positivo
em cerca de 21 bilhGes de reais. Os sinais de crescimento
interno e internacional ainda robustos, surpresa de baixa com a
inflagdo corrente, formagao de um cendrio de queda para a taxa
Selic no médio prazo foram contribuicbes. O S&P500 registrou
alta de 6,15% no més e zerou as perdas que vinha acumuladas
no ano de 2025. O menor risco de recessao percebido contribuiu
para a recuperacao do mercado, considerando a suspensao
temporaria das tarifas extraordinarias e os sinais de que a
economia americana segue com um ritmo robusto.

Més positivo em termos de retorno nominal e na comparagao
com o CDI.

Impactos positivos da diversificacao em RV, Crédito e Moedas.

Fundacao
Itausa
Industrial
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Classe

Juros
Nacionais

O que achavamos?

Exposicbes na direcao aplicada nos
mercados de juros reais (estruturais) e
nominais (taticas).

Efetivado.

O que fizemos?

Fundacao
Itausa
Industrial

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Apds um forte desempenho positivo em abril, os
principais benchmarks apresentaram comportamento
variado em maio. Sob a influéncia do menor otimismo
sobre o espago para cortes iminentes da taxa Selic, o
IRF-M registrou variagao inferior ao CDI (1,10% x
1,14%). As taxas prefixadas mais curtas subiram e as
mais longas recuaram moderadamente. Os rendimentos
nos vencimentos mais curtos das NTN-Bs também
refletiram a percepcao de inflagdo menos pressionada
em 2025, com o IMA-B5 rendendo 0,62%. Ja o IMA-B5+
rendeu 2,45% apods 2,33% em abril, refletindo a -+
recuperacao de um segmento do mercado que parecia
mais defasado em comparagao ao desempenho de
outras modalidades de investimento em 2025, como a
prépria moeda e o mercado de agBes. Aspectos técnicos
também contribuem para apoiar a melhora como a
menor colocacdo de titulos pelo Tesouro. Para o fundo,
impacto negativo do Pré e muito positivo das NTN-Bs.

12
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manutencao das alocac0es.

Viés vendido para o dolar.

O que fizemos?

Posicdes em 16% do PL.

Efetivado. Expectativa de fluxo de capital na
diregdo de mercados desenvolvidos e
emergentes, na medida em que o cenario
americano se mantém incerto.

y

Qual foi o resultado (nominal)?

Em maio, a estratégia apresentou desempenho acima do indice
de referéncia, o CDI. Durante o més, o mercado de crédito
privado permaneceu aquecido, com forte demanda por ativos,
tanto de emissores corporativos de baixo risco quanto por
emissOes bancarias. Ao longo dos primeiros cinco meses do ano,
a industria de fundos de créditos tradicionais acumula uma
captacdo liquida positiva de R$ 15 bilhdes, sendo que, somente
em maio, os fundos captaram aproximadamente R$ 19 bilhdes —
maior entrada liquida mensal do ano (dados levantados pela
Ital Asset Management até 28/05/2025). Esse movimento
sinaliza o interesse continuo dos investidores por essa classe de
ativos, atraidos pela resiliéncia dos resultados e pela expectativa
de manutencao da alta da Selic por um periodo prolongado.
Mantivemos as alocagdes em niveis baixos historicamente,
considerando os desafios econémicos e a reducdo dos
<i>spreads</i> de crédito, preservando uma maior alocagao
em caixa e mantendo um prazo médio da carteira mais curto.

Impactos negativos.

Fundacao
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-+
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Estratégia — Perfil Agressivo (3/3) i

Classe O que achavamos?

Manter alocacdes em relacdo ao més anterior. Exposicao total ao redor de 16%.

Bolsa

Manter o mix de fundos. Efetivado.
Estruturados

Foco na estratégia Carteira Itad. Efetivado.
Exterior

O que fizemos?

Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

O Ibovespa subiu 1,45% em maio, buscando maximas histdricas
no decorrer do més e completando uma recuperacao de 13,92%
no ano de 2025. Em relagdo ao investimento estrangeiro na B3,
houve um fluxo positivo de 10,5 bilhdes de reais em maio. No
acumulado de 2025, o saldo do fluxo estrangeiro esta positivo
em cerca de 21 bilhdes de reais. Os sinais de crescimento interno
e internacional ainda robustos, surpresa de baixa com a inflacdo
corrente, formacgdo de um cenario de queda para a taxa Selic no
médio prazo foram contribuicdes. O S&P500 registrou alta de +
6,15% no més e zerou as perdas que vinha acumuladas no ano
de 2025. O menor risco de recessao percebido contribuiu para a
recuperacao do mercado, considerando a suspensdo temporaria
das tarifas extraordinarias e os sinais de que a economia
americana segue com um ritmo robusto.

Més positivo em termos de retorno nominal e na comparagao com
o CDI.

Impactos positivos da diversificagdo em RV, Crédito e Moedas. +

14
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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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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.

16
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