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Cenario EconOmico - Internacional

Atividade EconOmica e Inflagao

= O ano de 2025 comegou com a eleicao de Trump e um mercado
otimista, ancorado na crenca do excepcionalismo americano.
Contudo, no dia do chamado "liberation day", um grande choque
ocorreu devido a imposicao de tarifas, levantando dividas sobre
a real validade desse excepcionalismo. Esse cenario levou muitos
investidores a reavaliarem seus portfolios, realizando ajustes
importantes, o que, junto a outros fatores, levou ao
enfraquecimento do dolar ao longo do ano.

= Hoje os sinais da atividade sao mistos: de um lado, o mercado
de trabalho mais fraco, com geracao de emprego levemente
positiva e elevacao da taxa de desemprego; de outro, dados
apontando um PIB bastante aquecido. Os Ultimos dados nao
parecem indicar que um choque mais acentuado na atividade
econdOmica esteja por vir, como consumo privado se sustentando
em nivel alto.

= A inflacao nos EUA registrou aumento devido por conta das
tarifas, contudo, a elevacao ocorreu de maneira moderada e
ficou abaixo das expectativas iniciais do mercado.
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Politica Monetaria

= O Fed, Banco Central dos EUA, decidiu em dezembro pela realizacao

de mais um corte de juros (na magnitude de 0,25%), levando a
taxa basica de juros para a banda entre 3,50% e 3,75%. A votacao
foi dividida, com um dos membros (Stephen I. Miran) votando por
um corte de 0,50% e 2 membros (Austan D. Goolsbee e Jeffrey R.
Schmid) votando por manutencao. O texto sege indicando um
comité cauteloso, mantendo a comunica¢ao sobre uma elevagao nos
riscos para o mercado de trabalho, aparentemente visando evitar
um cenario com desaceleracao elevada e agora com uma postura
mais dependente dos proximos dados para as futuras decisoes.

Nessa reuniao, tivemos a divulgacao das projecoes trimestrais dos
membros do Fed para os principais indicadores macroeconémicos. A
indicacdo foi pela manutencao da perspectiva do comité por mais
um corte de 0,25% em 2026, com elevacao das projecdes de
atividade econdmica e redugao da inflacao.

Entendemos que, a luz dos dados e hoje, o cenario mais provavel é
que ocorrera uma pausa no ciclo de corte de juros nos EUA.

2026 tem inicio com geopolitica no radar



Cenario EconOmico - Brasil

Atividade Economica e Inflagao

= O Brasil atravessou um ano marcado por incertezas e pelo inicio
antecipado do debate eleitoral, fatores que contribuiram para a
volatilidade do mercado.

= A atividade econdmica apresenta algum arrefecimento, apesar do
processo ser lento. A taxa de desemprego permanece em nivel
historicamente baixo e o lado fiscal segue estimulando o
crescimento. As Ultimas divulgacdes mostraram que o PIB real
cresceu 4,3% em termos anualizados no terceiro trimestre, acima
das expectativas que tinham como ndmero base 3,3% e 0 consumo
das familias aumentou 3,5% anualizado no terceiro trimestre,
também acima do esperado que era 2,7%.

= Sobre 0 avanco nos precos, observamos uma melhora nas
expectativas de inflagao, impulsionada pela queda nos precos ao
consumidor de itens como alimentos e bens industriais, reflexo de
um dolar depreciado.
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No dia 10 de dezembro, 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
mensagem de que a estratégia € manter os juros em patamar
significativamente contracionista por um periodo bastante prolongado.
Porém, fez mudangas marginais na comunicacao dessa estratégia, que
sinalizam algum avango no processo de desinflacao e na confianca de
que a politica adotada pelo BC tem surtido efeito.

Houve reconhecimento da moderagao na atividade, mas em linha com
o esperado, e a inflagdo segue arrefecendo. Mesmo assim, o BC
continua indicando que ela permanece acima da meta. A projecao do
modelo da instituicdo para o horizonte relevante (2° tri/2027) esta em
3,2%, ante 3,3% anteriormente.

Dessa forma, nossa leitura € que o BC nao sinaliza uma antecipacao do
ciclo de corte de juros para a reuniao de janeiro, mas deixa um sinal
de que o plano de voo é iniciar o ciclo em marco.

Em nossa cenario base, o Banco Central do Brasil ira iniciar o ciclo de cortes apenas em margo de 2026.
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Principais Variaveis 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 |EPEENAa
B ra Si | PIB - Precos de Mercado ° % 35 33 13 18 12 33 48 30 32 34 23 20
, . B8 Nominal RS tr 60 63 66 70 74 76 89 99 107 11,6 124 131
Cena Fio usti 18 18 21 19 19 15 16 19 22 19 23 22
PIB Real * RSti(2014) 56 54 55 56 56 54 57 59 61 63 64 65
Ba S PIB Nominal Per Capita em US$ ° usgmi 88 87 99 92 89 70 75 87 102 87 104 10,0
Desemprego PNAD - Final DSZ ' %PEA 97 127 125 123 117 148 116 84 79 66 56 54
Inflagéo - IPCA * % 98 65 30 37 43 45 101 58 46 48 43 38
Inflagéo - INPC * % 96 73 23 41 32 55 102 59 36 48 39 36
Inflagéo - IGP-M > % 05 72 05 75 73 231 178 55 32 68 -11 35
o brojeces 1tad Asset Taxa de Juros Copom - Final 2 % 1425 1375 700 650 450 200 925 1375 1175 1225 1500 1275
R Taxa de Cambio - Final 2 R$/US$ 40 33 33 39 41 52 58 53 49 62 55 53
mudangas. Saldo Comercial 2 usshi 174 445 574 443 296 357 423 515 923 658 618 61,0
e s et o Exportacées US$bi 1899 1843 2180 2395 2258 2107 2840 3402 3438 3399 3424 3450
dante, metodologa BPME, s Importacées Ussbi 1725 1397 1606 1952 1962 1750 2417 2887 2515 2740 280,7 284,0
oréximo slide. Saldo em Conta Corente® - Usshi  -834 -305 253 -538 -840 242 -394 420 -27,1 -862 -70,0 -70,0
Fonte: lrat Aseet Vansgement e %doPBB 35 -17 -12 28 34 -16 24 22 -2 30 33 29
|E:SS::?;;gr'aiﬁedireojZzeggo(;f;gzea1 Investimento Estrangeiro Direto 2 US$ bi 64,7 743 689 78,2 69,2 38,3 46 4 75,5 62,8 74,1 70,0 70,0
Estatistica (I8GE). 7 Banco Central | Resultado Primario 2 %doPBB -1,9 -25 -17 -6 08 -92 07 12 -23 -04 -04 -08
ooy fundesiocetdie | piy. Bruta do Setor Publico 2 %doPIB 655 698 737 753 744 869 773 717 738 761 789 839




DESEMPENHO

EVOLUCAO

Desempenho e Evolucao da Carteira e
Perfis de Investimento

Industrial

beriodo CONSERVADOR MODERADO AGRESSIVO

Return %CDI | Return %CDI _ Return _ % CDI
.............................................................................................................................. 1,16%  95%  059%%  48%  022%  18%
6meses ~ 744% 100%  6,95% = 94% 6,79%  91%
............................................................................................................................ 1437%  100% = 14,71%  103% = 16,42% = 115%
24meses 27,09% 101% = 2459% = 92% ~  1991% /4%
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FUNDOS DE INVESTIMENTO Conservador Moderado Agressivo
RENDA FIXA

Empréstimos

INVESTIMENTOS 1.620.417 705.949 84.928

* FUNDOS EXCLUSIVOS
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

O que fizemos?

Como relatado no material anterior, reduzimos a Apesar disso, sofremos impactos negativos

exposicao direcional aplicada em juros
prefixados na passagem de novembro para
dezembro.

devido as fortes oscilagdes das taxas. Diante
das novas condicOes de pregos, aproveitamos
para aumentar a exposicao direcional em juros
prefixados e a operacdo relativa a venda de
inflagdo implicita. O foco estd nos vencimentos
longos da curva de juros nominais. No entanto,
nao retomamos 0 mesmo grau de risco
adotado em outubro e novembro.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Em dezembro, o mercado de renda fixa interrompeu a
tendéncia positiva dos meses anteriores e voltou a
apresentar oscilagoes. Nao tivemos mudancas nos
principais fundamentos para o cenario esperado de
corte de juros no decorrer de 2026, contudo, a alta do
ddlar reduziu a chance de um ciclo de flexibilizacdo
monetdria mais ousado. O noticiario politico ganhou
mais espaco dentre os temas de debate, como
langamento de candidaturas e pesquisas eleitorais.
Além disso, vinhamos de um momento técnico de maior
tomada de risco por parte da industria de fundos de -
investimento. A curva de juros, que chegou a embutir
em suas cotagdes a possibilidade de uma queda total
de 300 pontos-base na taxa Selic, diminuiu essa
estimativa para 230 pontos. Dessa forma, os principais
benchmarks de renda fixa tiveram desempenho fraco
em relacao a referéncia do CDI. O IRF-M rendeu 0,30%
nominalmente contra 1,22% do CDI. O IMA-B rendeu
0,31% (0,95% no IMA-B5 e -0,19% no IMA-B5+).
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manter posigoes.

Visdo de desvalorizacdo do ddlar.

O que fizemos?

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Seguido. Fundo exclusivo alocando 34% do seu Nossa estratégia rentabilizou acima do CDI em

PL em crédito.

Atuamos com exposicao liquida vendida em
dolar contra o real, euro e moeda chinesa.

dezembro. Nao tivemos destaques no mercado neste final
de ano, que naturalmente é menos dindmico em
negociagoes. Nossa carteira permanece bem posicionada
com niveis de caixa elevados e prazos médios mais
curtos, o que nos permite aproveitar oportunidades em
novas emisses quando surgem, e ativos negociados a
spreads mais atrativos.

Impactos neutros.
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

Seguir com atuagdo tatica.
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O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?

Entramos em dezembro com exposicdes menores Em dezembro, o mercado de renda fixa interrompeu a

gue as normais na RF, pois avalidvamos que a  tendéncia positiva dos meses anteriores e voltou a

precificacdo de queda da Selic nao poderia apresentar oscilagoes. Nao tivemos mudancas nos principais

melhorar em relacdo ao nosso cenario basico. fundamentos para o cenario esperado de corte de juros no

Apos o estresse por cenario politico no inicio do  decorrer de 2026, contudo, a alta do ddlar reduziu a chance

més, aproveitar momentos favoraveis de taxa de um ciclo de flexibilizacdo monetdaria mais ousado. O

para operacoes direcionais aplicadas no Pré. noticiario politico ganhou mais espaco dentre os temas de
debate, como lancamento de candidaturas e pesquisas
eleitorais. Além disso, vinhamos de um momento técnico de
maior tomada de risco por parte da industria de fundos de
investimento. A curva de juros, que chegou a embutir em -
suas cotacOes a possibilidade de uma queda total de 300
pontos-base na taxa Selic, diminuiu essa estimativa para
230 pontos. Dessa forma, os principais benchmarks de
renda fixa tiveram desempenho fraco em relacao a
referéncia do CDI. O IRF-M rendeu 0,30% nominalmente
contra 1,22% do CDI. O IMA-B rendeu 0,31% (0,95% no
IMA-B5 e -0,19% no IMA-B5+).
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Classe O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?
Manter posicoes. Seguido. Alocacgdes ao redor de 14% do PL Nossa estratégia rentabilizou acima do CDI em
da carteira. dezembro. Nao tivemos destaques no mercado neste final

de ano, que naturalmente é menos dindmico em

negociacdes. Nossa carteira permanece bem posicionada

com niveis de caixa elevados e prazos médios mais

curtos, o que nos permite aproveitar oportunidades em +

Credito novas emissdes quando surgem, e ativos negociados a
spreads mais atrativos.
Atuacao tatica sob a influéncia do Seguimos dessa forma no cambio e atuamos ~ Impactos conjuntos praticamente neutros.
comportamento oscilante das cotagGes. aplicados com as taxas de juros americanas
Cambio e Juros
Internacionais +
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Estratégia - Perfil Moderado (3/3) T

Industrial

O que achavamos? O que fizemos?

Qual foi o resultado (nominal)?

Exposicdo geral em RV mantida ao redor Seguida, com conclusdo de parte da troca de O més de dezembro foi novamente positivo para o Ibovespa, que subiu

de 5%. estratégias. Exposicao subiu no Smart Brasil
50.
Bolsa
Manter as estratégias. Seguido.
Estruturados
Manter alocacdo na estratégia Carteira Seguido, complementado pelo hedge da
Exterior Ital Asset Internacional. exposicdao cambial com movimentacdo tatica.

1,3% em moeda local. Ja o MSCI Brasil cedeu 1,3%, enquanto o MSCI
de bolsas emergentes subiu 3,0% (ambos em ddlares). No ano, a bolsa
brasileira fechou muito a frente dos seus pares emergentes, com alta
de 50% em ddlar, enquanto o MSCI Emergentes subiu 34%. O
Ibovespa fechou o ano com o maior retorno desde 2016, com alta de
34%. Mesmo assim, o MSCI Brasil ficou atras de seus pares da América
Latina em 2025. Do lado macro, em dezembro, o ritmo de crescimento
continuou desacelerando em relacdo ao inicio do ano e a inflagdo
moderando. O noticiario politico trouxe bastante volatilidade aos
mercados, devendo se manter elevada até as eleigbes em outubro. O
Banco Central manteve a taxa de juros em 15%, e ha expectativa de
que comece o0 afrouxamento monetario no primeiro trimestre de 2026.
Esse regime é historicamente associado ao melhor desempenho do
Ibovespa. Em termos de fluxos, os fundos de a¢des emergentes
registraram entradas fortes de cerca de US$ 10 bilhdes em dezembro e
agora acumulam saldo positivo de US$ 31 bilhdes em 2025 (o melhor
ano desde 2021). Enquanto isso, a bolsa brasileira teve vendas liquidas
de cerca de R$ 2 bilhGes de estrangeiros no mercado a vista no més
passado, mas acumulou fluxo positivo de R$ 25 bilhdes no ano.

Ambos os fundos alocados com retornos abaixo do CDI.

Impactos positivos no més. Pelo efeito da exposicdo cambial, ouro e
acdes de emergentes.
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Classe

Juros
Nacionais

O que achavamos?

Seguir com atuacao tatica.
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O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?

Entramos em dezembro com exposicoes menores  Em dezembro, o mercado de renda fixa interrompeu a
gue as normais na RF, pois avalidvamos que a tendéncia positiva dos meses anteriores e voltou a
precificacdao de queda da Selic ndo poderia melhorar apresentar oscilacdes. Nao tivemos mudancas nos

em relacdo ao nosso cenario basico. Apds o estresse principais fundamentos para o cenario esperado de

por cenario politico no inicio do més, aproveitar corte de juros no decorrer de 2026, contudo, a alta do
momentos favoraveis de taxa para operagoes délar reduziu a chance de um ciclo de flexibilizacdo
direcionais aplicadas no Pré. monetaria mais ousado. O noticidrio politico ganhou

mais espaco dentre os temas de debate, como
lancamento de candidaturas e pesquisas eleitorais. Além
disso, vinhamos de um momento técnico de maior
tomada de risco por parte da industria de fundos de
investimento. A curva de juros, que chegou a embutir
em suas cotagOes a possibilidade de uma queda total de
300 pontos-base na taxa Selic, diminuiu essa estimativa
para 230 pontos. Dessa forma, os principais
benchmarks de renda fixa tiveram desempenho fraco
em relacdo a referéncia do CDI. O IRF-M rendeu 0,30%
nominalmente contra 1,22% do CDI. O IMA-B rendeu
0,31% (0,95% no IMA-B5 e -0,19% no IMA-B5+).
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manter posigoes.

Atuacdo tatica sob a influéncia do

comportamento oscilante das cotagdes.

O que fizemos?

Seguido. AlocacOes ao redor de 12% do PL
da carteira.

Seguimos dessa forma no cambio e atuamos
aplicados com as taxas de juros americanas

y

Qual foi o resultado (nominal)?

Nossa estratégia rentabilizou acima do CDI em dezembro. Nao
tivemos destaques no mercado neste final de ano, que
naturalmente é menos dinamico em negociacdes. Nossa carteira
permanece bem posicionada com niveis de caixa elevados e
prazos médios mais curtos, o que nos permite aproveitar
oportunidades em novas emissdes quando surgem, e ativos
negociados a spreads mais atrativos.

Impactos conjuntos praticamente neutros.
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Bolsa

Estruturados

Exterior

Estratégia - Perfil Agressivo (3/3) A

O que achavamos?

Exposicao geral em RV mantida ao redor de
11%.

Manter as estratégias.

Manter alocacao na estratégia Carteira Itau
Asset Internacional.

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

Seguida, com conclusdo de parte da troca de O més de dezembro foi novamente positivo para o Ibovespa, que

estratégias. Exposigao subiu no Smart Brasil subiu 1,3% em moeda local. Ja o MSCI Brasil cedeu 1,3%, enquanto

50. 0 MSCI de bolsas emergentes subiu 3,0% (ambos em ddlares). No
ano, a bolsa brasileira fechou muito a frente dos seus pares
emergentes, com alta de 50% em ddlar, enquanto o MSCI
Emergentes subiu 34%. O Ibovespa fechou o ano com o maior
retorno desde 2016, com alta de 34%. Mesmo assim, o MSCI Brasil
ficou atras de seus pares da América Latina em 2025. Do lado
macro, em dezembro, o ritmo de crescimento continuou
desacelerando em relagdo ao inicio do ano e a inflacdo moderando.
O noticidrio politico trouxe bastante volatilidade aos mercados,
devendo se manter elevada até as eleicoes em outubro. 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 emergentes
registraram entradas fortes de cerca de US$ 10 bilhdes em
dezembro e agora acumulam saldo positivo de US$ 31 bilhdes em
2025 (o melhor ano desde 2021). Enquanto isso, a bolsa brasileira
teve vendas liquidas de cerca de R$ 2 bilhGes de estrangeiros no
mercado a vista no més passado, mas acumulou fluxo positivo de
R$ 25 bilhdes no ano.

Seguido. Ambos os fundos alocados com retornos abaixo do CDI.

Seguido, complementado pelo hedge da Impactos positivos no més. Pelo efeito da exposicao cambial, ouro e
exposigao cambial com movimentacdo tatica. acdes de emergentes.

Fundacao
Itausa
Industrial
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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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