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Cenario EconOmico - Internacional

Atividade Economica e Inflagao

Sobre o mercado de trabalho nos EUA, o relatério de emprego
(payroll) para agosto foi o ultimo divulgado antes do shutdown e
apresentou sinais de enfraguecimento apds revisdoes
significativamente negativas nos dados relativos aos meses
anteriores.

Em agosto, foram criados 22 mil empregos, abaixo da
expectativa de 75 mil dos analistas da Bloomberg. Novas
revisoes para os dois meses anteriores reduziram o total em 21
mil vagas, sem correcdes positivas.

Por outro lado, a leitura final para o crescimento do PIB dos EUA
no segundo trimestre apresentou revisdes para cima, com O
avanco passando de 3,3% no trimestre anualizado para 3,8%,
acima dos 3,3% esperados pela mediana de mercado.

Pelo lado da inflacao foi observada leve surpresa para baixo no
més de setembro, com o nucleo de inflacdo variando 0,23% no
més de setembro ante uma expectativa de 0,30%, indicando um
recuo na inflagado em base anual que passou de 3,1% em agosto
para 3,0% em setembro.
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Politica Monetaria

= O Banco Central dos EUA decidiu pela realizacao de mais um corte

de juros (na magnitude de 0,25%) em outubro, levando a taxa
basica de juros para a banda entre 3,75% e 4,00%. A votacao foi
dividida, com um dos membros (Stephen I. Miran) votando por um
corte de 0,50% e outro (Jeffrey R. Schmid) votando por
manutencao.

Na conferéncia de imprensa apds a decisao, o presidente Jerome H.
Powell apresentou uma postura mais dura (hawkish) do que o
esperado, indicando que dentro do comité existem visdes distintas
sobre como a politica monetaria deve ser conduzida e falando que a
politica monetaria esta significativamente menos contracionista, o
que fez com que a probabilidade implicita na curva de juros para
um corte em dezembro se reduzisse.

Em nosso cenario base, seguimos projetando um ultimo corte da
taxa basica de juros em dezembro, mas com uma maior
dependéncia dos dados para que isso ocorra. Vale lembrar que os
EUA estdo em shutdown e a volta da divulgacdo dos dados tera
grande relevancia para a percepcao do Fed sobre o real estado da
economia.

Fed realizou um novo um corte na taxa basica de juros em outubro.
Nosso cenario base conta com mais um ultimo corte em dezembro



Cenario EconOmico - Brasil

Atividade Economica e Inflagao

= Sobre atividade econ6mica, seguimos observando um mercado de
trabalho forte, com a taxa de desemprego em nivel historicamente
baixo. O crescimento do PIB passa por uma desaceleracao,
principalmente em setores sensiveis a elevada taxa de juros e uma
reducdo do impulso de crédito, mas ainda avanca acima dos 2,0%
ao ano.

Sobre a inflacdo, a observacao &, no geral, de um comportamento
benigno, com influéncia de alimentos e efeitos provenientes de um
cambio mais controlado. Para os servicos, estamos observando uma
inflacdo que segue em nivel alto, mas com alguma melhora na
margem. Os nucleos, medidas que retiram itens mais volateis,
agora rodam na média ao redor de 4%, com os nucleos de servicos
ao redor de 5%.

A resiliéncia geral da atividade e do mercado de trabalho, o nivel de
cambio, assim como a inflagdo dos servicos sao pontos essenciais
no balango de risco para calibrar o momento em que tera inicio um
ciclo de flexibilizacao monetaria no Brasil. Em nosso cenario base, o
Banco Central do Brasil ira iniciar o ciclo de cortes apenas no inicio
de 2026
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Politica Monetaria

Em setembro O Comité de Politica Monetaria (Copom) manteve a taxa
Selic em 15% ao ano, com votacao unanime.

O Banco Central (BC) retirou a mencdao a “interrupcao” do ciclo,
deixando mais clara a manutencao dos juros e reforcando a mensagem
de que a Selic deve ficar parada por periodo bastante prolongado.
Além disso, manteve o modelo de inflacao em 3,4% para o primeiro
trimestre de 2027, horizonte relevante para a politica monetaria.

Em nossa visao, o Copom foi mais hawkish que o esperado pelo
mercado, sobretudo em suas projecoes. A comunicagao visa indicar
que ainda existe trabalho a ser feito para levar a inflagao a meta e que
a barra para corte no curto prazo é alta, reduzindo bem a chance de
corte em 2025.

Entendemos que o cenario de inflagdo deve continuar melhorando a
frente por conta do cambio, mas o BC deve iniciar o ciclo de cortes
apenas no inicio de 2026.

No relatorio de politica monetaria, divulgado trimestralmente, o Banco
central indicou uma revisao para cima no hiato do produto, o que
reforca a visao hawkish do cenario macroeconémico atual.

Em nossa cenario base, o Banco Central do Brasil ira iniciar o ciclo de cortes apenas no inicio de 2026.
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Cenario Economico - Projecdes T

Principals Varidveis 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 [EEEETELEIT
BraSII PIB - Pre¢os de Mercado ' % -3,5 -3,3 1,3 1,8 1,2 -3,3 4.8 3,0 32 3,4 2,4 2,0
L PIB Nominal RS i 60 63 6,6 7,0 7.4 7,6 8,9 99 10,7 11,6 124 131
Cena I‘IO US S tri 1,8 1,8 2,1 1,9 1,9 1,5 1,6 1,9 2,2 1,9 2,3 2,2
PIB Real ' RS Ui (2014) 5,6 5,4 5,5 5,6 5,6 5,4 5,7 5,9 61 63 64 66
Ba se PIBE Nominal Per Capita em US5 ' Us 5 mil 8,8 8,7 9,9 9,2 8.9 7.0 7.5 8,7 10,2 8,6 10,7 10,0
Desemprego PNAD - Final DSZ ' % PEA 9,7 12,8 12,5 12,3 117 14,8 11,6 8.4 7.8 6,6 57 3,5
Inflagdo - IPCA "’ % 9,8 6,5 3,0 3,7 4,3 4,5 10,1 58 4,6 4,8 4,4 38
Inflagdo - INPC % 9,6 7,3 23 a1 3,2 55 102 59 36 48 41 36
Inflagdo - IGP-M * % 10,5 7,2 0,5 7.5 7.3 23,1 17,8 5,5 -3,2 6,8 0,2 38
Taxa de Juros Copom - Final . h 14,25 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 9,25 13,75 11,75 12,25 1500 12,75
e et Taxa de Cambio - Final ? R$/USS 40 33 33 39 41 52 56 53 4% 62 53 53
:Séchgzs:stéosuieitas a Saldo Comercial * USS bi 17,4 445 574 443 296 357 423 515 923 658 7.5 761
* Histérico até 2009 baseado na Expo rta;ﬁes USS bi 1899 1843 2180 2395 2258 2107 2840 340, 3438 3399 346,9 360,8
metodologia BPMS. De 2010 em Importagdes us$bi  172,5 1397 1606 1952 196,2 1750 2417 2887 251,5 2740 2764 2846

diante, metodologia BPM6. Mais
detalhes sobre essa metodologia n

alhes <o Saldo em Conta Corrente® 2 Us$hi 634 305 -253 -538 650 -249 -404 -409 -245 61,2 -565 60,0
proximo sliae.

% do PIB -3,5 -1,7 -1,2 -2,8 -3,5 -1,7 -2,4 -2,1 -1,1 -2,8 -2,5 -2,5
Fonte: Itali Asset Management e Investimento Estrangeiro Direto * Uss bi 64,7 74.3 68,9 78,2 69,2 38,3 46,4 74.6 62,4 71.1 70,0 60,0

Bloomberg, 04 de Novembro de

2025. ! Instituto Brasileiro de RESU'tﬂdﬂ' Primal—iﬂ : % do PIB '1_.9' '-2_.5 '1,? '1r6 'ﬂrE '9.2 D..? 1..2 '-2_.3 'ﬂld 'U';E -GJH
Geografia e Estatistica (IBGE). * | pjfy Bruta do Setor Piblico 2 % doPIB 655 698 73,7 753 744 869 77,3 71,7 738 761 786 B33

Banco Central do Brasil (BCB) 3
Fundagdo Getulio Vargas (FGV).



Desempenho e Evolucao da Carteira e
Perfis de Investimento

Industrial

CONSERVADOR MODERADO AGRESSIVO
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EVOLUCAO

® Renda Fixa ® Empréstimos ® Renda Fixa m Renda Variavel m Estruturados | Exterior ® Renda Fixa H Renda Variavel ® Estruturados m Exterior
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FUNDOS DE INVESTIMENTO Conservador Moderado Agressivo
RENDA FIXA

Carteira Itau Internacional Institucional FIC FIM IE

Empréstimos

INVESTIMENTOS 1.604.006 694.217 82.105
* FUNDOS EXCLUSIVOS
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O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?
Seguir com gestdo tatica. Em outubro, os Mantemos a mesma variedade de posigdes Na renda fixa, as taxas pré-fixadas recuaram nos
mercados voltaram a apresentar um indicadas no relatorio passado: aplicacao vencimentos curtos gracas a continuidade da melhora
comportamento mais volatil, marcado pela direcional em taxas prefixadas e venda de do cenario inflacionario, repercutindo também na
continuidade do shutdown nos EUA, que inflagdo implicita, com maior foco na segunda reducao das expectativas de inflacdo para os proximos
impediu a divulgagao de dados econémicos delas durante outubro. Avaliamos que a anos. Ja as taxas longas permaneceram estaveis, mais
importantes, e uma mudanga para pior da estratégia combine com um cendrio esperado  alinhadas ao cenario externo. No juro real, as taxas das
comunicagao do Banco Central americano, por de Copom conservador em relagdo ao inicio da NTN-Bs ndo se mexeram; afinal, uma inflagdo mais
nao garantir a continuidade da reducao dos gueda da taxa Selic e mantemos um viés baixa, combinada com uma postura ainda firme do
juros, conforme esperado. Apesar disso, as baixista para o IPCA até meados de 2026, Banco Central, resulta em um juro real elevado por mais
taxas de juros de 10 anos nos EUA comparado ao consenso do mercado. Optamos tempo. Para referéncia, a taxa pré de 3 anos fechou o
Juros apre_sentaram nova reducao, vindo de 4',15% por atuar_na parte mais longa da curva de més a 13,1% a.a., enquanto a NTN-B .2.035 segue em
Nacionais no final de setempro para A4,08°/9, depois de ter juros prefixados. Estamos atentos as IPCA+7,6% a.a. Em termos de rentabilidade, a ordem -+
operado alguns dias do més abaixo de 4%, oportunidades de preco no mercado Pré, das principais classes da renda fixa no més repetiu a do
enquanto o VIX, indicador que reflete a buscando novas aplicagles, frequentemente ano: o pré liderou, com retorno novamente superior ao
volatilidade das agdes do S&P500, atingiu o influenciadas pelo noticiario fiscal e pelos CDI, seguido pelos papéis de inflacao que apresentaram
maior patamar desde abril. J& o indice DXY, leildes volumosos de titulos do Tesouro retorno positivo, porém abaixo do CDI.

que representa o valor do délar em relagdo a Nacional.
uma cesta de moedas fortes, valorizou-se 2,1%.

Com isso, a maioria das moedas de paises

emergentes se desvalorizou no més, e o real

nao foi excegao, com perda em torno de 1%,

voltando a 5,38 R$/USD. No ano, o real ainda

apresenta valorizagao de quase 15%.
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manter alocacdo ao redor de 33% do PL
na estratégia.

Atuar com uma cesta de moedas visando
cenario de ddlar mais fraco, mas
calibrando tamanho da exposicado pela
dindmica de pregos e convicgdo nos
fundamentos, que na margem melhoraram
para o dolar.

O que fizemos?

Fundacao
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Qual foi o resultado (nominal)?

Nossas carteiras permanecem bem posicionadas No més de outubro, as nossas alocagGes em crédito

com niveis de caixa acima da média histdrica e
prazos médios mais curtos, o que nos permite
aproveitar oportunidades em novas emissoes
quando surgem, e ativos negociados a spreads
mais atrativos.

Exposicdo vendida no délar em relagao a
moeda chinesa, euro e real.

privado renderam acima do CDI, apesar da abertura dos
prémios de crédito ("spreads") identificada por alguns
indices de acompanhamento desse mercado. Esse
movimento foi motivado principalmente por fatores
técnicos do mercado, apds um periodo continuado de
reducdo de "spreads". Apesar da recente corregao dos
ativos, o mercado de crédito manteve-se dinamico +
decorrente de uma captagao liquida que desacelera
marginalmente, impulsionada pela perspectiva de
manutencdo da taxa Selic em patamares elevados por
periodo prolongado. A indUstria parece apta a absorver
novos ativos com relagdo risco-retorno atrativa, em
fungdo do nivel de liquidez dos fundos.

Impactos negativos, num més de recuperagao da moeda
americana.
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O que achavamos?

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

Seguir com gestao tatica. Em outubro, os  Seguimos com a combinacdo de exposicao em  Na renda fixa, as taxas pré-fixadas recuaram nos

mercados voltaram a apresentar um Pré e menores em termos histdricos em NTN-Bs, vencimentos curtos gracas a continuidade da melhora do
comportamento mais volatil, marcado pela reduzindo a exposicao geral em RF na cenario inflacionario, repercutindo também na reducao das
continuidade do shutdown nos EUA, que comparacao com setembro. expectativas de inflacdo para os préximos anos. Ja as taxas
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Juros
Nacionais

impediu a divulgacao de dados econdmicos
importantes, e uma mudanca para pior da
comunicacao do Banco Central americano,
por ndo garantir a continuidade da redugao
dos juros, conforme esperado. Apesar disso,
as taxas de juros de 10 anos nos EUA
apresentaram nova reducdo, vindo de
4,15% no final de setembro para 4,08%,
depois de ter operado alguns dias do més
abaixo de 4%, enquanto o VIX, indicador
que reflete a volatilidade das acdes do
S&P500, atingiu 0 maior patamar desde
abril. Ja o indice DXY, que representa o
valor do délar em relacdo a uma cesta de
moedas fortes, valorizou-se 2,1%. Com
isso, a maioria das moedas de paises
emergentes se desvalorizou no més, e o
real ndo foi excecdao, com perda em torno
de 1%, voltando a 5,38 R$/USD. No ano, o
real ainda apresenta valorizacdo de quase
15%.

longas permaneceram estaveis, mais alinhadas ao cenario
externo. No juro real, as taxas das NTN-Bs ndo se
mexeram; afinal, uma inflagdo mais baixa, combinada com
uma postura ainda firme do Banco Central, resulta em um
juro real elevado por mais tempo. Para referéncia, a taxa
pré de 3 anos fechou o més a 13,1% a.a., enquanto a NTN-
B 2035 segue em IPCA+7,6% a.a. Em termos de
rentabilidade, a ordem das principais classes da renda fixa
no més repetiu a do ano: o pré liderou, com retorno
novamente superior ao CDI, seguido pelos papéis de
inflacdo que apresentaram retorno positivo, porém abaixo
do CDI.
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos? O que fizemos?

Manter alocacdes em niveis baixos Seguido.
historicamente.

Seguir com posicao na diregao de um ddlar Mesma direcdo, mas reduzimos a estratégia.
mais fraco.
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Qual foi o resultado (nominal)?

No més de outubro, as nossas alocacdes em crédito
privado renderam acima do CDI, apesar da abertura dos
prémios de crédito ("spreads") identificada por alguns
indices de acompanhamento desse mercado. Esse
movimento foi motivado principalmente por fatores
técnicos do mercado, apos um periodo continuado de
reducdo de "spreads". Apesar da recente correcdao dos
ativos, o mercado de crédito manteve-se dinamico
decorrente de uma captacdo liquida que desacelera -+
marginalmente, impulsionada pela perspectiva de
manutencao da taxa Selic em patamares elevados por
periodo prolongado. A indUstria parece apta a absorver
novos ativos com relagao risco-retorno atrativa, em
funcdo do nivel de liquidez dos fundos.

Impactos negativos, num més de recuperacao da moeda
americana.
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Estratégia - Perfil Moderado (3/3) T

Industrial

O que achavamos?

Manutencao dos fundos alocados.
Reducdo da exposicao via futuros dada
a trajetdria de forte valorizacao do
mercado de RV nacional.

Bolsa

Permanéncia nas estratégias Altair e
Estruturados Global Dinamico Ultra.

Seguir a diversificacdo via Carteira Itau.

Exterior

Realizado.

Seguido.

Seguido.

O que fizemos?

Qual foi o resultado (nominal)?

O més de outubro foi positivo para as bolsas de paises emergentes e
para a bolsa brasileira. O indice MSCI de bolsas emergentes subiu 4,2%
em dolar, enquanto o Ibovespa fechou em alta de 1% em ddlar ou de
2,3% em moeda local. No ano, a bolsa brasileira segue a frente dos
seus pares emergentes com alta de 24% (em reais) ou 43% em US$,
enquanto o MSCI Emergentes sobe 33%. No més passado, o Federal
Reserve cortou as taxas em 0,25%, conforme esperado, mas transmitiu
incerteza sobre um possivel corte em dezembro. O rally dos
emergentes foi impulsionado principalmente pela forte demanda por
investimentos em IA, pensando em opgdes em companhias asiaticas.
As tensOes comerciais entre EUA e China aumentaram no inicio de
outubro, mas os presidentes Trump e Xi concordaram com uma trégua
de um ano sobre tarifas e controles de exportacdo. Em termos de
fluxos, os fundos de acdes emergentes registraram entradas
moderadas de aproximadamente US$ 3 bilhdes em outubro e agora
acumulam saldo positivo de 8 bi. Enquanto isso, a bolsa brasileira teve
compras liquidas de cerca de R$ 2 bi de estrangeiros no més passado e
agora acumula fluxo positivo de R$ 24 bi.

Ambos os fundos alocados bateram o CDI.

Impactos positivos da exposicao cambial vindo da exposicao direcional
comprada do fundo que alocamos, mercados acionarios e ouro.

11
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Classe

Juros
Nacionais

O que achavamos?

Seguir com gestdo tatica. Em outubro, os
mercados voltaram a apresentar um
comportamento mais volatil, marcado pela
continuidade do shutdown nos EUA, que
impediu a divulgacdo de dados econémicos
importantes, e uma mudanca para pior da
comunicacdao do Banco Central americano,
por nao garantir a continuidade da reducao
dos juros, conforme esperado. Apesar disso,
as taxas de juros de 10 anos nos EUA
apresentaram nova reducao, vindo de
4,15% no final de setembro para 4,08%,
depois de ter operado alguns dias do més
abaixo de 4%, enquanto o VIX, indicador
que reflete a volatilidade das acdes do
S&P500, atingiu o maior patamar desde
abril. Ja o indice DXY, que representa o
valor do délar em relacdo a uma cesta de
moedas fortes, valorizou-se 2,1%. Com
isso, @ maioria das moedas de paises
emergentes se desvalorizou no més, e o
real ndo foi excecdao, com perda em torno
de 1%, voltando a 5,38 R$/USD. No ano, o
real ainda apresenta valorizagao de quase
15%.

O que fizemos?

Seguimos com a combinacdo de exposicao em Pré

e menores em termos historicos em NTN-Bs,

reduzindo a exposicao geral em RF na comparacao

com setembro.

Fundacao
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Qual foi o resultado (nominal)?

Na renda fixa, as taxas pré-fixadas recuaram nos
vencimentos curtos gracas a continuidade da melhora
do cenério inflaciondrio, repercutindo também na
reducao das expectativas de inflacao para os proximos
anos. Ja as taxas longas permaneceram estaveis, mais
alinhadas ao cenario externo. No juro real, as taxas das
NTN-Bs ndao se mexeram; afinal, uma inflacdo mais
baixa, combinada com uma postura ainda firme do
Banco Central, resulta em um juro real elevado por mais
tempo. Para referéncia, a taxa pré de 3 anos fechou o
més a 13,1% a.a., enquanto a NTN-B 2035 segue em
IPCA+7,6% a.a. Em termos de rentabilidade, a ordem
das principais classes da renda fixa no més repetiu a do -+
ano: o pré liderou, com retorno novamente superior ao
CDI, seguido pelos papéis de inflacao que apresentaram
retorno positivo, porém abaixo do CDI.

12
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manter alocagGes em niveis baixos
historicamente.

Seguir com posicao na diregao de um ddlar
mais fraco.

O que fizemos?

Seguido.

Mesma direcdo, mas reduzimos a estratégia.

y

Qual foi o resultado (nominal)?

No més de outubro, as nossas alocagGes em crédito privado
renderam acima do CDI, apesar da abertura dos prémios de
crédito ("spreads") identificada por alguns indices de
acompanhamento desse mercado. Esse movimento foi motivado
principalmente por fatores técnicos do mercado, apds um
periodo continuado de redugao de "spreads". Apesar da recente
corregao dos ativos, o mercado de crédito manteve-se dinamico
decorrente de uma captagao liquida que desacelera
marginalmente, impulsionada pela perspectiva de manutengao
da taxa Selic em patamares elevados por periodo prolongado. A
indUstria parece apta a absorver novos ativos com relacao risco-
retorno atrativa, em funcdo do nivel de liquidez dos fundos.

Impactos negativos, num més de recuperacao da moeda
americana.

Fundacao
Itausa
Industrial
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Bolsa

Estruturados

Exterior

Estratégia — Perfil Agressivo (3/3) i

O que achavamos?

Manutengao dos fundos alocados. Redugao
da exposicdo via futuros dada a trajetdria de
forte valorizacao do mercado de RV nacional.

Permanéncia nas estratégias Altair e Global
Dindmico Ultra.

Seguir a diversificagao via Carteira Itau.

Realizado

Seguido.

Seguido.

O que fizemos?

Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

O més de outubro foi positivo para as bolsas de paises emergentes e
para a bolsa brasileira. O indice MSCI de bolsas emergentes subiu
4,2% em ddlar, enquanto o Ibovespa fechou em alta de 1% em
ddlar ou de 2,3% em moeda local. No ano, a bolsa brasileira segue a
frente dos seus pares emergentes com alta de 24% (em reais) ou
43% em US$, enquanto o MSCI Emergentes sobe 33%. No més
passado, o Federal Reserve cortou as taxas em 0,25%, conforme
esperado, mas transmitiu incerteza sobre um possivel corte em
dezembro. O rally dos emergentes foi impulsionado principalmente
pela forte demanda por investimentos em IA, pensando em opcoes
em companhias asiaticas. As tensdes comerciais entre EUA e China
aumentaram no inicio de outubro, mas os presidentes Trump e Xi
concordaram com uma trégua de um ano sobre tarifas e controles
de exportacdo. Em termos de fluxos, os fundos de acdes emergentes
registraram entradas moderadas de aproximadamente US$ 3 bilhdes
em outubro e agora acumulam saldo positivo de 8 bi. Enquanto isso,
a bolsa brasileira teve compras liquidas de cerca de R$ 2 bi de
estrangeiros no més passado e agora acumula fluxo positivo de R$
24 bi.

Ambos os fundos alocados bateram o CDI.

Impactos positivos da exposigao cambial vindo da exposicao
direcional comprada do fundo que alocamos, mercados acionarios e +
ouro.
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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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