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Cenario EconOmico - Internacional

Atividade EconOmica

= Nos EUA as incertezas relacionadas a guerra comercial seguem
presentes, porém, o impacto em atividade parece mais contido
do que o anteriormente imaginado. Devemos observar uma
desaceleracao da atividade com diminuicao da probabilidade de
uma forte queda do crescimento de forma mais abrupta.

= No més, as tensdes no Oriente Médio ganharam destaque no
noticiario apds ataques dos Estados Unidos ao Ird, respostas do
Ira com ataque a base dos Estados Unidos no Qatar e posterior
trégua. A percepcao de risco se eleva, mas ainda nao
observamos reacoes de forma expressiva nos precos de
mercado. O risco de fechamento do Estreito de Ormuz — canal
por onde trafegam 20% a 25% do petrdleo global — permanece
no radar. Embora aparentemente improvavel a luz das discussoes
atuais, esse movimento teria impacto imediato sobre os pregos
do petrdleo, pressionando a inflacdo e os juros em diversos
paises. A percepcao é de que esse risco permanece contido, mas
nao pode ser totalmente descartado.
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Politica Monetaria e Inflacao

= 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 reunido de junho.

O Federal Reserve mantém uma abordagem cautelosa, sem
necessidade de acdes imediatas em uma economia caracterizada
por elevada incerteza, embora um pouco menos incerta do que na
decisdo anterior. As projecoes indicam que a autoridade monetaria
observa potenciais impactos inflacionarios um pouco mais
persistentes e atividade econOmica menor, mas sem uma
desaceleracao abrupta no futuro préximo.

Sobre dados divulgados, a inflacao ainda apresenta poucos efeitos
relacionados as tarifas impostas pelo presidente Trump a produtos
importados e os proximos meses serao muito relevantes para a
avaliacao desse ponto em especifico.

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



Cenario EconOmico - Brasil

Atividade Economica e Inflagao

= Sobre dados divulgados, a PNAD (Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios) segue mostrando um mercado de trabalho forte,
com mais uma queda na taxa de desemprego que no més de
maio registrou 6,2% (6,1% com ajuste sazonal). O CAGED,
formacao de empregos com carteira assinada, desacelerou no
ultimo dado mas continua em nivel alto.

Sobre a inflacdo, a observacao €, no geral, de um
comportamento melhor do que o esperado, com servicos
também mostrando melhora apesar do patamar elevado quando
olhado em base anual. Por mais que o mercado de trabalho siga
robusto, as Ultimas divulgagdes de inflacdo e o nivel de cambio
mais baixo devem reforcar a perspectiva do Comité do Banco
Central do Brasil (Copom) de que é necessario manter a taxa
Selic elevada, sem novos ajustes, para monitorar o
comportamento futuro da economia.

Sobre o IOF (Imposto sobre Operacoes Financeiras), a Camara e
o Senado derrubaram o decreto que elevava as aliquotas para
uso de cartdo de crédito, remessas para o exterior, compra de
moeda, entre outras operacoes. Agora seguimos acompanhando
novas discussdes sobre alternativas que viabilizem o
cumprimento da meta fiscal, sobretudo para 2026.
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Politica Monetaria

Em junho o Copom anunciou uma elevacao da taxa Selic em 0,25%
para 15,00% ao ano, com votagao unanime.

A decisao em si pode ser lida como Hawkish uma vez que o BCB
optou pela opgao mais dura que estava na mesa, elevando o juros
mais uma vez. Porém, o indicativo a frente foi Dovish por ter
sinalizado que o mais provavel para a proxima reunidao sera uma
manutencao dos juros no patamar de 15%. A sensacao que fica é
que o BC optou apenas por um ajuste fino de final de ciclo para que
a modelagem ficasse mais proxima a meta de inflagao no horizonte
relevante.

O Copom até adicionou elementos na comunicagao que indicam que
os juros devem ficar em patamar significativamente restritivo por
bastante tempo, além de incorporar que nao hesitaréa em retomar o
ciclo de alta de juros caso seja necessario. Porém, em nossa visao, o
compromisso com a manutencao em julho deve ser fator mais
relevante na percepcao dos agentes sobre as intengoes futuras da
autoridade monetaria.

Entendemos que uma manutencdo dos juros na proxima reuniao
sera o mais provavel, com o BC iniciando o ciclo de corte no inicio de
2026.

Fim do ciclo de restricao monetaria.
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B ra Si I Principais Variaveis 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 |EAEEINEIEGI

PIB - Precos de Mercado * % 35 -33 13 18 12 -33 48 30 32 34 23 15

C en é ri o PIB Nominal RS tri 60 63 66 70 74 76 89 99 107 11,6 124 131
ussti 18 1,8 21 19 19 15 16 19 22 19 23 22

B ase PIB Real * R$i(2014) 56 54 55 56 56 54 57 59 61 63 64 65

PIB Nominal Per Capita em US$ us$mi 88 87 99 92 89 70 75 87 102 86 103 99

Desemprego PNAD - Final DSZ %PEA 97 128 125 123 117 148 116 84 78 66 62 6.2

Inflagdo - IPCA * % 98 65 30 37 43 45 101 58 46 48 48 43

Inflagdo - INPC * % 96 73 23 41 32 55 102 59 36 48 47 42

Inflagao - IGP-M * % 105 72 05 75 73 231 178 55 -32 68 30 40
e et Taxa de Juros Copom - Final 2 % 1425 1375 7,00 650 450 200 925 1375 11,75 1225 1500 12,75
Proesdes etao sftas Taxa de Cambio - Final 2 R$/US$ 40 33 33 39 41 52 56 53 49 62 55 55
* Histérico até 2009 baseado na Saldo Comercial * US$bi 17,4 445 57,4 443 296 357 423 515 923 658 747 79,5
e s Bt Exportagdes Us$bi 1899 1843 2180 2395 2258 2107 2840 3402 3438 3399 3535 367,6
detalhes sobre essa metodologia no Importagoes US$bi 1725 1397 160,6 1952 1962 1750 241,7 2887 2515 2740 279,7 288,1
provmeside S Conta C ., Us$bi 634 305 253 538 650 -249 -404 -409 -245 -612 -51,3 -60,0
Fone: al st Management ¢ aldo em Conta Corrente %doPB 35 -17 12 28 35 17 24 21 A1 28 27 25
Instituto Brasileiro de Geografia e Investimento Estrangeiro Direto ? USS$ bi 64,7 74,3 68,9 78,2 69,2 38,3 464 74,6 62,4 71,1 70,0 60,0
e ) oo en® Resultado Primario 2 %doPIB -19 25 17 -6 08 92 07 12 23 -04 06 -1,
Vargas (FGV). Div. Bruta do Setor Puiblico 2 %doPIB 655 698 737 753 744 89 773 71,7 738 761 789 836



Desempenho e Evolucao da Carteira P
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CONSERVADOR MODERADO AGRESSIVO
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FUNDOS DE INVESTIMENTO Conservador Moderado Agressivo
RENDA FIXA

Altair FIC FIM *

:Itau Global Dinamico Ultra Multimercado FIC FI

Empréstimos

INVESTIMENTOS 1.542.006 682.341

* FUNDOS EXCLUSIVOS
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Classe

Juros
Nacionais

O que achavamos?

Seguir com posi¢cdes que combinem com o
cenario construtivo que temos para a renda fixa.
Manter o portfolio diversificado com atuacao
tatica, além das cotas dos fundos Fidelidade W3
e Global Dinamico Renda Fixa.

O que fizemos?

ExposicOes direcionais aplicadas em juros
nominais e reais de perfis longos de
vencimentos, tanto por fundamentos como
taxas atrativas. Comportamentos do dodlar e
surpresas recentes com o IPCA apoiaram
posicionamentos, que seguem mais focados no
risco Pré. Como o viés com as proximas
divulgagOes para o IPCA é de baixa e ndo
esperamos um iminente corte da taxa Selic,
introduzimos uma posicao vendida em NTN-Bs
intermediarias.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Impactos positivos com destaque para Juros Prefixados.
Em junho, as incertezas relacionadas a guerra tarifaria
nos EUA e ao imbrdglio em torno do aumento do IOF
no Brasil ndo foram suficientes para impedir uma 6tima
performance dos ativos locais. A queda de 2,5% do
ddlar em relagdo a seus pares e a reducao da taxa da
Treasury de 10 anos de 4,40% para 4,23% ajudaram o
real a apresentar uma nova rodada de valorizagao,
fechando abaixo de 5,50. No més, o dolar em relagao
ao real perdeu quase 5%, e ja acumula em 2025 uma
desvalorizacdao pouco superior a 12%. Na renda fixa,
esse movimento em nossa moeda, combinado com a
sinalizacdo dada pelo Banco Central no inicio do més
de que pretende interromper o ciclo de alta dos juros a
partir de agora, causaram um forte recuo das taxas no
més. Para referéncia, o Pré de 3 anos cedeu ao redor
de 50 pontos-base, fechando o més em 13,1% a.a., e
no ano ja acumula uma queda em torno de 350 pontos-
base. No juro real, o movimento foi menos expressivo,
explicado pela redugdo das inflagGes implicitas. Com
isso, as NTN-Bs mais curtas até 5 anos continuaram
sendo as mais impactadas e apresentaram alta de
taxas, enquanto os papéis mais longos tiveram um
melhor desempenho, com queda de taxas de quase 15
pontos-base. Cabe destacar que a NTN-B 2050 voltou

a operar a 7% a.a., patamar nao visto desde dezembro
passado.
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Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manter alocacdes em 35% do PL do fundo Implementado.
exclusivo.

Um menor diferencial de crescimento Com isso, atuamos vendidos no ddlar contra o

esperado para os Estados Unidos versus  euro e iene.
seus pares e as incertezas relacionadas as

tarifas fortalecem a expectativa de

continuidade da migracao de recursos

globais para ativos ndo dolarizados.

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

A estratégia rendeu acima do CDI no més, sob a
influéncia do fechamento de spreads dos ativos de crédito
privado. A classe de ativos segue demandada pelos
investidores num contexto de taxa Selic elevada e
retornos passados favoraveis e pouco oscilantes. Do lado
dos fundamentos, a economia segue demonstrando bom
impeto de crescimento, o que ajuda na saude financeira
das companhias mais ciclicas. Nosso apetite segue
comedido diante da relacdo risco x retorno desfavoravel +
mediante outras opgdes na renda fixa, temos a
preferéncia por liquidez, duration curta e perfil financeiro.

Impactos positivos da estratégia.
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O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?
Monitorar oportunidades taticas com a Troca parcial das exposigdes em NTN-Bs por Impactos positivos com destaque para Juros Prefixados.
conjuntura positiva para o mercado de Juros Prefixados (vencimentos longos). Em junho, as incertezas relacionadas a guerra tarifaria nos
juros prefixados, dada pela queda do dodlar EUA e ao imbrdglio em torno do aumento do IOF no Brasil
e viés de baixa com a inflagdo de curto nao foram suficientes para impedir uma 6tima performance
prazo. dos ativos locais. A queda de 2,5% do dolar em relagao a

seus pares e a reducao da taxa da Treasury de 10 anos de
4,40% para 4,23% ajudaram o real a apresentar uma nova
rodada de valorizacao, fechando abaixo de 5,50. No més, o
délar em relacdo ao real perdeu quase 5%, e ja acumula
em 2025 uma desvalorizagcao pouco superior a 12%. Na
renda fixa, esse movimento em nossa moeda, combinado
com a sinalizacao dada pelo Banco Central no inicio do més
Juros de que pretende interromper o ciclo de alta dos juros a
Nacionais partir de agora, causaram um forte recuo das taxas no +
més. Para referéncia, o Pré de 3 anos cedeu ao redor de
50 pontos-base, fechando o més em 13,1% a.a., € no ano
ja acumula uma queda em torno de 350 pontos-base. No
juro real, o movimento foi menos expressivo, explicado pela
reducdo das inflagdes implicitas. Com isso, as NTN-Bs mais
curtas até 5 anos continuaram sendo as mais impactadas e
apresentaram alta de taxas, enquanto os papéis mais
longos tiveram um melhor desempenho, com queda de
taxas de quase 15 pontos-base. Cabe destacar que a NTN-B
2050 voltou a operar a 7% a.a., patamar nao visto desde
dezembro passado.
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Classe O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?

Manutengao do nivel de alocacdo. Confirmado. As estratégias renderam acima do CDI no més, sob a
influéncia do fechamento de spreads dos ativos de crédito
privado. A classe de ativos segue demandada pelos
investidores num contexto de taxa Selic elevada e
retornos passados favoraveis e pouco oscilantes. Do lado
dos fundamentos, a economia segue demonstrando bom
impeto de crescimento, o que ajuda na salde financeira
das companhias mais ciclicas. Nosso apetite segue

crédi comedido diante da relagdo risco x retorno desfavoravel
rédito . ~ , <+
mediante outras opgdes na renda fixa, temos a
preferéncia por liquidez, duration curta e perfil financeiro.
Um menor diferencial de crescimento Posicdes compradas no euro, iene e real. Impactos positivos tanto da estratégia de moedas como
esperado para os Estados Unidos versus  Posicao vendida na moeda chinesa. aplicada em juros americanos de 10 anos.
o . seus pares e as incertezas relacionadas

Cambio e Juros as tarifas fortalecem a expectativa de +
Internacionais continuidade da migracdo de recursos

globais para ativos nao dolarizados.
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Bolsa

Estruturados

Exterior

O que achavamos?

Com a possibilidade do fluxo de capital
externo continuar impulsionando o
mercado acionario nacional, subira
exposicdo, dando preferéncia a
instrumentos liquidos.

Manutengao da diversificagdo nas
estratégias Altair e Global Dindmico
Ultra.

Manutengdo da estratégia diversificada
Carteira Itaul, que opera no exterior
mercados de renda fixa, variavel e
commodities.

Estratégia - Perfil Moderado (3/3)

O que fizemos?

Conforme o planejado, via indice futuro e
estratégia Smart Brasil 50.

Seguida.

Seguida, mas com operagao conjunta de venda
de ddlar x real com o objetivo de neutralizar a
exposicao cambial.
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Qual foi o resultado (nominal)?

O atenuamento de tensGes geopoliticas no final do més foi
positivo para ativos de risco, inclusive para a Bolsa brasileira.
Em junho, estrangeiros foram os grandes compradores de
acoes brasileiras, ao passo em que investidores locais foram
vendedores. Apenas no mercado a vista, estrangeiros
compraram o equivalente a mais de 4,2 bilhdes de reais em
acoes. Do lado local, junho foi marcado pela questdo fiscal,
com o Congresso derrubando o aumento do Imposto sobre
Operag0es Financeiras. O Ibovespa fechou junho com alta de
1,3%, e no ano ja acumula ganhos de 15,4%. Em ddlar, a
Bolsa brasileira sobe 31% em 2025, comparado a um ganho +
de 15,3% dos pares emergentes e 6,2% de Bolsa americana.
AcOes americanas apresentaram retornos positivos em junho,
dando continuidade ao movimento de recuperacao desde o
inicio de abril. Os setores de tecnologia e comunicagbes foram
destaque no més. O setor de energia também contribuiu para
retornos, dada a alta no prego do petréleo. Em junho, a Bolsa
americana continuou em seu movimento de recuperagao,
subindo 5%. No ano, acumula alta de 6,2%.

Més de forte desempenho x CDI.

A estratégia conjunta foi positiva.
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Classe O que achavamos? O que fizemos?
Monitorar oportunidades taticas com a Troca parcial das exposicdes em NTN-Bs por Juros
conjuntura positiva para o mercado de Prefixados (vencimentos longos).

juros prefixados, dada pela queda do dolar
e viés de baixa com a inflagao de curto
prazo.

Juros
Nacionais

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Impactos positivos com destaque para Juros Prefixados.
Em junho, as incertezas relacionadas a guerra tarifaria
nos EUA e ao imbroglio em torno do aumento do IOF
no Brasil ndo foram suficientes para impedir uma 6tima
performance dos ativos locais. A queda de 2,5% do
ddlar em relagdo a seus pares e a reducao da taxa da
Treasury de 10 anos de 4,40% para 4,23% ajudaram o
real a apresentar uma nova rodada de valorizagao,
fechando abaixo de 5,50. No més, o dolar em relagao
ao real perdeu quase 5%, e ja acumula em 2025 uma
desvalorizacao pouco superior a 12%. Na renda fixa,
esse movimento em nossa moeda, combinado com a
sinalizacdo dada pelo Banco Central no inicio do més
de que pretende interromper o ciclo de alta dos juros a
partir de agora, causaram um forte recuo das taxas no
més. Para referéncia, o Pré de 3 anos cedeu ao redor
de 50 pontos-base, fechando o més em 13,1% a.a., e
no ano ja acumula uma queda em torno de 350 pontos-
base. No juro real, 0 movimento foi menos expressivo,
explicado pela reducao das inflagGes implicitas. Com
isso, as NTN-Bs mais curtas até 5 anos continuaram
sendo as mais impactadas e apresentaram alta de
taxas, enquanto os papéis mais longos tiveram um
melhor desempenho, com queda de taxas de quase 15
pontos-base. Cabe destacar que a NTN-B 2050 voltou

a operar a 7% a.a., patamar nao visto desde dezembro
passado.
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Classe

O que achavamos?

Manutengdo do nivel de alocagdo.

Crédito

Um menor diferencial de crescimento
esperado para os Estados Unidos versus
seus pares e as incertezas relacionadas as
tarifas fortalecem a expectativa de
continuidade da migracdo de recursos
globais para ativos ndo dolarizados.

Cambio e Juros
Internacionais

O que fizemos?

Confirmado.

Posicdes compradas no euro, iene e real.

Posicdo vendida na moeda chinesa.
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Qual foi o resultado (nominal)?

As estratégias renderam acima do CDI no més, sob a influéncia
do fechamento de spreads dos ativos de crédito privado. A
classe de ativos segue demandada pelos investidores num
contexto de taxa Selic elevada e retornos passados favoraveis e
pouco oscilantes. Do lado dos fundamentos, a economia segue
demonstrando bom impeto de crescimento, o que ajuda na
saude financeira das companhias mais ciclicas. Nosso apetite
segue comedido diante da relacao risco x retorno desfavoravel
mediante outras opgOes na renda fixa, temos a preferéncia por
liquidez, duration curta e perfil financeiro.

Impactos positivos tanto da estratégia de moedas como aplicada
em juros americanos de 10 anos.
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Classe

Bolsa

Estruturados

Exterior

Estratégia — Perfil Agressivo (3/3) i

O que achavamos?

Com a possibilidade do fluxo de capital e
xterno continuar impulsionando o mercado
acionario nacional, subira exposicdo, dando
preferéncia a instrumentos liquidos.

Manutengdo da diversificagao nas estratégias
Altair e Global Dindmico Ultra.

Manutencdo da estratégia diversificada
Carteira Itall, que opera no exterior
mercados de renda fixa, variavel e
commodities.

O que fizemos?

Conforme o planejado, via indice futuro e
estratégia Smart Brasil 50.

Seguida.

Seguida, mas com operagao conjunta de
venda de ddlar x real com o objetivo de
neutralizar a exposigao cambial.

Industrial
Qual foi o resultado (nominal)?

O atenuamento de tensdes geopoliticas no final do més foi
positivo para ativos de risco, inclusive para a Bolsa brasileira. Em
junho, estrangeiros foram os grandes compradores de acoes
brasileiras, ao passo em que investidores locais foram
vendedores. Apenas no mercado a vista, estrangeiros compraram
0 equivalente a mais de 4,2 bilhdes de reais em ac¢des. Do lado
local, junho foi marcado pela questao fiscal, com o Congresso
derrubando o aumento do Imposto sobre Operagdes Financeiras.
O Ibovespa fechou junho com alta de 1,3%, e no ano ja acumula
ganhos de 15,4%. Em ddlar, a Bolsa brasileira sobe 31% em
2025, comparado a um ganho de 15,3% dos pares emergentes +
e 6,2% de Bolsa americana. A¢des americanas apresentaram
retornos positivos em junho, dando continuidade ao movimento
de recuperagdo desde o inicio de abril. Os setores de tecnologia
e comunicagoes foram destaque no més. O setor de energia
também contribuiu para retornos, dada a alta no preco do
petréleo. Em junho, a Bolsa americana continuou em seu
movimento de recuperagao, subindo 5%. No ano, acumula alta
de 6,2%.

Més de forte desempenho x CDI.

A estratégia conjunta foi positiva.
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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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