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Cenario EconOmico - Internacional

Atividade EconOmica e Inflagao

= Foram divulgados dados do mercado de trabalho de setembro
nos Estados Unidos, que haviam sido postergados por conta do
do shutdown do governo. Apesar do numero de empregos
criados ter superado as expectativas — forma 119 mil vagas
abertas, acima da mediana das previsoes de 33 mil — a taxa de
desemprego, atualmente o principal indicador observado pelo
FED, subiu para 4,4%, acima dos 4,3% esperados pela mercado.
Esse aumento pode ser explicado, em parte, pelo crescimento da
taxa de participacao.

= Sobre a inflagdao, o indice de precos ao produtor (PPI) para
setembro esteve em linha com as previsoes variando 0,3% em
relacdo ao més anterior, mas ficou abaixo do esperado nos
nucleos, excluindo alimentos e energia com variagao de 0,1%
ante 0,2% esperados pela mediana das projecdes de mercado. O
aumento dos precos dos bens finais, especialmente energia, foi o
principal responsavel pela subida do indice, com destaque para o
forte crescimento dos precos da gasolina. No geral a inflacao
mostra um comportamento em linha com o esperado e seguimos
vendo como mais provavel que o FED entregue um Ultimo corte
de juros em dezembro.
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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 visOes 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.

Nosso cenario base conta com mais um ultimo corte em dezembro.



Cenario EconOmico - Brasil

Atividade Economica e Inflagao

= Sobre 0 mercado de trabalho, os dados recentes mostram que,
apesar da geracao de 85 mil novos empregos formais em outubro —
numero abaixo das expectativas — o mercado segue resiliente. O
desemprego segundo a PNAD caiu de 5,8% para 5,7% no periodo,
indicando uma melhora modesta e surpreendendo positivamente as
projecoes, o que indica um mercado de trabalho aquecido.

A atividade econbmica apresenta algum arrefecimento, apesar de
esse processo ser lento. O PIB para os terceiro trimestre de 2025
mostrou desaceleracao, passando de um crescimento de 0,3% no
segundo trimestre para 0,1% no terceiro.

Sobre a inflagdo tivemos no més a divulgacao do IPCA para outubro
apresentando uma surpresa para baixo com melhora de alimentos e
bens industriais, com servicos em linha do esperado e um IPCA-15
para novembro com uma leve surpresa para cima, sobretudo em
servigos. A visao para 0 ano segue sendo de uma inflagao que
melhora puxada por alimentos e bens industrializados (com forte
efeito da melhora no cambio), mas que apresenta resiliéncia pelo
lado dos servicos.
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Politica Monetaria

No dia 5 de novembro, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do
Banco Central do Brasil (BCB) divulgou a decisao de manutencao da
taxa Selic em 15% ao ano, com votacao unanime.

Além da manutencdo da taxa, o Banco Central (BC) reforcou a
estratégia de manté-la estavel por m periodo bastante prolongado.
Apesar de reconhecer a melhora da inflacao, o BC segue indicando que
ela permanece acima da meta. O modelo do Banco Central também foi
revisado de 3,4% para 3,3% no horizonte relevante para a politica
monetaria, sendo hoje o segundo trimestre de 207.

Nossa leitura € que o BCB buscou evitar uma discussao antecipada
sobre cortes de juros, mantendo o tom de cautela e destacando que
ainda ha trabalho a ser feito para levar a inflacao a meta. Em nossa
avaliacao, o Copom foi mais hawkish do que o esperado pelo mercado,
mantendo o core de comunicacao e de sua estratégia inalterados.

Entendemos que o cenario de inflagdo deve continuar melhorando A
frente em funcao do cambio, mas o BCB deve iniciar o ciclo de cortes
apenas em marco de 2026.

-----
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B ra Si I Principais Varidveis 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (SRR
PIB - Pregos de Mercado ' % -3,5 -3,3 1,3 18 1,2 -3,3 4.8 3,0 3,2 34 2,2 2,0
Cenario  rewomna’ Gt a8 18 21 ts us ws e ue 25 1 L33 a1
PIB Real RS i (2014) 5,6 5,4 5,5 5,6 5,6 5,4 57 5,9 6,1 6,3 6,4 6,5
Ba Se PIB Nominal Per Capita em USS ' Us % mil 8.8 87 9,9 9,2 8,9 7.0 7.5 8,7 10,2 8,7 10,7 10,0
Desemprego PNAD -Final DSZ % PEA 9,7 12,7 12,5 12,3 11,7 14,8 11,6 8,4 7.9 6,6 58 55
Inflagdo - IPCA ' % 9,8 6,5 3,0 3,7 4,3 4,5 10,1 5,8 4,6 4.8 4,3 3,8
Inflagdo - INPC ° % 9,6 7,3 2.3 4,1 3,2 5.5 10,2 5,9 3,6 4,8 4,1 3,6
Inflagdo - IGP-M ! % 10,5 7.2 4,5 7.5 7,3 23,1 17,8 55 -3,2 6,8 0,2 3.5
P = Projecdes Itaui Asset Taxa de Juros Copom - Final ? o 1425 13,75 700 650 450 200 925 13,75 1,75 1225 1500 1275
e suieitas Taxa de Cdmbio - Final * R$/USS 40 33 33 39 41 52 56 53 49 62 53 53
mudangas. Saldo Comercial ? Us$ bi 17,4 445 574 443 296 357 423 51,5 923 658 6,8 610
* Histdrico até 2009 baseado na -
metodologia BPM5. De 2010 em Exportagdes Uss bi 1899 1843 2180 2395 2258 210,7 2840 340,2 3438 3399 3424 3450
jft:ﬁe :‘fots:":"eﬁfn‘izmgo 'I\(/)';': ) Importacdes USS bi 172,5 139,7 16806 1952 1962 1750 2417 2887 2515 2740 280,7 2840
préximo slide. Saldo em Conta Corrente* ? Ussbi 634 -305 -253 -538 640 -242 -394 420 -271 662 -700 -70,0
Fonte: Itau Asset Management e % doPlB -3,3 1,7 -1,2 -2,8 3,4 -6 -2,4 -2,2 1,2 -3,0 3,3 2.9
Bloomberg, 05 de Dezembro de Investimento Estrangeiro Direto * UsS bi 64,7 743 68,9 78,2 69,2 183 46,4 75,5 62,8 74,1 70,0 70,0
e o | Resultado Primdrio ? %doPB -19 -25 -7 -16 08 92 07 1,2 23 04 D4 08
Banco Central do Brasil (BCB) 3 Div. Bruta do Setor Pdblico * %wdoPIBE 655 698 73,7 753 744 B9 773 7.7 738 761 789 839

Fundagdo Getulio Vargas (FGV).



Desempenho e Evolucao da Carteira e
Perfis de Investimento
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FUNDOS DE INVESTIMENTO Conservador Moderado Agressivo
RENDA FIXA

Empréstimos 4.538

INVESTIMENTOS 1.608.689 703.152 84.405

* FUNDOS EXCLUSIVOS
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O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?
Seguir com a venda da inflacdo implicita na Implementado, reduzindo mais as posicoes Impacto positivo da estratégia, com destaque para o
parte intermediaria da curva de juros reais e direcionais na passagem para dezembro. Pré direcional. O desempenho do mercado de renda

> O 2 m X

Juros
Nacionais

reduzir nossa exposicao direcional em
vencimentos longos de juros prefixados. A
precificacdo do esperado ciclo de corte da taxa
Selic parece adequada, considerando os fatores
de cenario externo e doméstico avaliados por
nossa equipe, e vemos baixo potencial para uma
antecipacdo do inicio do processo. Temos como
premissa, margo de 2026. Nossos economistas
projetam valores mais baixos para o IPCA em
comparagao ao consenso do mercado, por isso
preferimos essa combinacdo de posicdes, apesar
de novembro ter sido menos adverso para o
mercado de NTN-Bs curtas e intermediarias, o
que parece refletir uma redugdo no ritmo das
emissoes de titulos pelo Tesouro e um debate
sobre a possibilidade de o Copom iniciar cortes
nos juros em janeiro de 2026.

fixa foi bastante interessante em novembro, refletindo
a melhora do cenario inflacionario e sinais de
desaceleragao pelos dados de atividade econdmica
(mercado de trabalho e confianga dos agentes
econdmicos nos setores de construcdo e industria).
Juros nominais e reais tiveram fechamento expressivo,
sendo que a precificagdo considera a possibilidade de
cortes na taxa Selic da ordem de 300 pontos-base.
Nesse contexto, o IRF-M rendeu 1,67% em comparagao -+
com 1,05% do CDI. O IMA-B rendeu 2,04%, com
1,08% no IMA-B5 e 2,80% no IMA-B5+.
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manutencao das alocag0es.

Seguir com uma cesta de moedas para a
diversificacao da estratégia.
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O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?

Nossa carteira permanece bem posicionada com Nossa estratégia rendeu acima do CDI em

niveis de caixa acima da média historica e novembro. Apesar da recente correcao dos ativos

prazos médios mais curtos, o que nos permite identificada pelos indices de referéncia desse mercado e

aproveitar oportunidades em novas emissées  da captacdo liquida negativa dos fundos da industria que

quando surgem, e ativos negociados a spreads monitoramos, o mercado de crédito manteve-se

mais atrativos. Fundo terminou novembro com dinamico. A indUstria parece apta a absorver novos ativos

32,4% investido na classe contra 32,97% em  com relagdo risco-retorno atrativa, em fungdo do nivel de +

outubro. liquidez dos fundos. O processo de resgates parece mais
ligado a atratividade de outras classes de ativos, como
renda variavel e multimercados, do que menor apetite
devido a deterioracdo de fundamentos das companhias
emissoras.

Ainda operamos com viés de venda no délar Impacto conjunto positivo.

frente a uma cesta de moedas, especialmente

frente ao euro e a moeda chinesa. Atuamos

taticamente com o real, monitorando os pregos +
no curto prazo, oscilando entre compra e

posterior venda.
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

O que fizemos?

Viemos de outubro com posigdes menores Confirmado.
no mercado Pré e sem apetite para aplicar
as exposicoes no mercado de NTN-Bs. A
precificacdo do esperado ciclo de corte da
taxa Selic parece adequada, considerando
os fatores de cenario externo e doméstico
avaliados por nossa equipe, e vemos baixo
potencial para uma antecipacao do inicio do
processo. Temos como premissa, margo de
2026. Nossos economistas projetam
valores mais baixos para o IPCA em
comparagado ao consenso do mercado, por
isso preferimos essa combinacdo de
posicoes, apesar de novembro ter sido
menos adverso para 0 mercado de NTN-Bs
curtas e intermediarias, o que parece refletir
uma reducdo no ritmo das emissdes de
titulos pelo Tesouro e um debate sobre a
possibilidade de o Copom iniciar cortes nos
juros em janeiro de 2026.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Impacto positivo da estratégia. O desempenho do mercado
de renda fixa foi bastante interessante em novembro,
refletindo a melhora do cenario inflacionario e sinais de
desaceleragao pelos dados de atividade econdmica
(mercado de trabalho e confianca dos agentes econémicos
nos setores de construcao e industria). Juros nominais e
reais tiveram fechamento expressivo, sendo que a
precificacdo considera a possibilidade de cortes na taxa Selic
da ordem de 300 pontos-base. Nesse contexto, o IRF-M
rendeu 1,67% em comparagao com 1,05% do CDI. O IMA-B
rendeu 2,04%, com 1,08% no IMA-B5 e 2,80% no IMA- +
B5+.
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manutencao das alocagoes.

Manter atuacdo com uma cesta de
moedas e viés de ddlar fraco.

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

Nossa carteira permanece bem posicionada com Nossa estratégia rendeu acima do CDI em

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

Confirmado.

novembro. Apesar da recente corregao dos ativos
identificada pelos indices de referéncia desse mercado e
da captacdo liquida negativa dos fundos da industria que
monitoramos, o mercado de crédito manteve-se
dindmico. A indUstria parece apta a absorver novos ativos
com relagdo risco-retorno atrativa, em funcdo do nivel de
liquidez dos fundos. O processo de resgates parece mais -+
ligado a atratividade de outras classes de ativos, como
renda variavel e multimercados, do que menor apetite
devido a deterioracdo de fundamentos das companhias
emissoras.

Impactos positivos.
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Bolsa

Estruturados

Exterior

Estratégia - Perfil Moderado (3/3) T

O que achavamos?

Manter a diversificagao nos fundos ja
alocados.

Manutengao dos fundos alocados.

Manter alocacOes na estratégia Carteira
Itau.

O que fizemos?

Mantido. Exposicao geral no perfil em torno
de 10%.

Seguido.

Confirmado.

Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

O més de novembro foi novamente positivo para o Ibovespa, que subiu
6,4% em moeda local. O MSCI Brasil subiu 7,7% ante uma queda de
2,4% do MSCI de bolsas emergentes. No ano, a bolsa brasileira e dos
mercados da América Latina seguem muito a frente dos seus pares
emergentes, com alta de 52% em dolares, enquanto o MSCI
Emergentes sobe 30%. O Ibovespa em moeda local fechou novembro
com 32% de alta. O cenario macroeconémico no Brasil permanece
cauteloso, mas resiliente, com o ritmo de crescimento desacelerando
em relagao ao inicio do ano. Em novembro, a inflagao continuou
moderando, com indices gerais e nlcleos em minimas de varios meses,
e 0 mercado de trabalho permaneceu aquecido, embora o crescimento
do emprego tenha enfraquecido e a taxa de participagao tenha
diminuido. Com isso, o Banco Central manteve a taxa de juros em 15%,
e ha expectativa de que comece o afrouxamento monetario no primeiro
trimestre de 2026. Esse regime € historicamente associado ao melhor
desempenho do Ibovespa. Em termos de fluxos, os fundos de agbes
de emergentes registraram entradas fortes de cerca de US$ 14 bilhdes
em novembro e agora acumulam saldo positivo de US$ 21 bilhdes.
Enquanto isso, a bolsa brasileira teve vendas liquidas de estrangeiros
de cerca de R$ 5 bilhGes no més passado e agora acumula fluxo
positivo de R$ 21 bilhdes no ano.

-+

Fundos superaram seus benchmarks e trouxeram impactos positivos
para os perfis como um todos. -+

Impactos negativos da estratégia no exterior pela influéncia dos
mercados acionarios de emergentes e exposigdo cambial direcional
comprada do fundo Carteira Itad. Mas esses impactos foram mais que
compensados pelas operagOes taticas com cambio.

11
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Classe

Juros
Nacionais

O que achavamos?

O que fizemos?

Viemos de outubro com posicdes menores Confirmado.
no mercado Pré e sem apetite para aplicar
as exposicoes no mercado de NTN-Bs. A
precificacao do esperado ciclo de corte da
taxa Selic parece adequada, considerando
os fatores de cenario externo e doméstico
avaliados por nossa equipe, e vemos baixo
potencial para uma antecipacao do inicio do
processo. Temos como premissa, marco de
2026. Nossos economistas projetam
valores mais baixos para o IPCA em
comparacao ao consenso do mercado, por
isso preferimos essa combinagao de
posicOes, apesar de novembro ter sido
menos adverso para 0 mercado de NTN-Bs
curtas e intermediarias, o que parece refletir
uma redugao no ritmo das emissoes de
titulos pelo Tesouro e um debate sobre a
possibilidade de o Copom iniciar cortes nos
juros em janeiro de 2026.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Impacto positivo da estratégia. O desempenho do
mercado de renda fixa foi bastante interessante em
novembro, refletindo a melhora do cenario inflacionario
e sinais de desaceleracao pelos dados de atividade
econdmica (mercado de trabalho e confianca dos
agentes econdmicos nos setores de construcdo e
indUstria). Juros nominais e reais tiveram fechamento
expressivo, sendo que a precificacdo considera a
possibilidade de cortes na taxa Selic da ordem de 300
pontos-base. Nesse contexto, o IRF-M rendeu 1,67%
em comparacao com 1,05% do CDI. O IMA-B rendeu +
2,04%, com 1,08% no IMA-B5 e 2,80% no IMA-B5+.
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manutencao das alocacoes.

Manter atuagdao com uma cesta de moedas
e viés de dolar fraco.

y

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

Nossa carteira permanece bem posicionada  Nossa estratégia rendeu acima do CDI em novembro. Apesar da

com niveis de caixa acima da média histdrica e recente correcao dos ativos identificada pelos indices de

prazos médios mais curtos, o que nos permite referéncia desse mercado e da captacdo liquida negativa dos

aproveitar oportunidades em novas emissdes fundos da indUstria que monitoramos, o mercado de crédito

guando surgem, e ativos negociados a manteve-se dinamico. A indUstria parece apta a absorver novos

spreads mais atrativos. ativos com relacao risco-retorno atrativa, em fungao do nivel de
liquidez dos fundos. O processo de resgates parece mais ligado
a atratividade de outras classes de ativos, como renda variavel e
multimercados, do que menor apetite devido a deterioracdo de
fundamentos das companhias emissoras.

Confirmado. Impactos positivos.

Fundacao
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Industrial

-+
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O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?
Manter a diversificagao nos fundos ja Mantido. Exposicao geral no perfil em torno O més de novembro foi novamente positivo para o Ibovespa, que
alocados. de 4%. subiu 6,4% em moeda local. O MSCI Brasil subiu 7,7% ante uma

queda de 2,4% do MSCI de bolsas emergentes. No ano, a bolsa
brasileira e dos mercados da América Latina seguem muito a frente
dos seus pares emergentes, com alta de 52% em dolares, enquanto
0 MSCI Emergentes sobe 30%. O Ibovespa em moeda local fechou
novembro com 32% de alta. O cenario macroeconémico no Brasil
permanece cauteloso, mas resiliente, com o ritmo de crescimento
desacelerando em relacdo ao inicio do ano. Em novembro, a inflagdo
continuou moderando, com indices gerais e nlcleos em minimas de
Bolsa varios meses, e o mercado de trabalho permaneceu aquecido,
embora o crescimento do emprego tenha enfraquecido e a taxa de
participacao tenha diminuido. Com isso, o Banco Central manteve a
taxa de juros em 15%, e ha expectativa de que comece o
afrouxamento monetario no primeiro trimestre de 2026. Esse regime
é historicamente associado ao melhor desempenho do Ibovespa.
Em termos de fluxos, os fundos de acdes de emergentes registraram
entradas fortes de cerca de US$ 14 bilhdes em novembro e agora
acumulam saldo positivo de US$ 21 bilhdes. Enquanto isso, a bolsa
brasileira teve vendas liquidas de estrangeiros de cerca de R$ 5
bilhdes no més passado e agora acumula fluxo positivo de R$ 21
bilhdes no ano.

Manutengao dos fundos alocados. Seguido. Fundos superaram seus benchmarks e trouxeram impactos positivos
Estruturados para os perfis como um todos. -+

Manter alocacOes na estratégia Carteira Itad. Confirmado. Impactos negativos da estratégia no exterior pela influéncia dos
Exterior mercados aciondrios de emergentes e exposicao cambial direcional _
comprada do fundo Carteira Ital. Mas esses impactos foram mais

gue compensados pelas operacoes taticas com cambio.
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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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