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Atividade Economica e Inflagao

No campo da atividade econ6mica, o PIB dos EUA cresceu 2,2%
em 2025, desacelerando no quarto trimestre, com alta anualizada
de 1,4%, abaixo das expectativas de 2,8%. Essa surpresa negativa
se deveu principalmente a queda nos gastos do governo causada
pelo shutdown, enquanto o consumo seguiu em linha com o
esperado. Apesar da desaceleracao, o crescimento permanece
sustentado.

O relatério de emprego (payroll) dos EUA mostrou forte
volatilidade: apds a criacao de 126 mil vagas em janeiro, fevereiro
registrou a perda de 92 mil empregos, resultado pior que o
esperado. A taxa de desemprego subiu de 4,3% para 4,4%,
movimento acompanhado de perto pelo Fed, que mantém postura
cautelosa diante desse cenario incerto.

O recente conflito no Oriente Médio intensificou-se apds ataques
que resultaram n a morte do lider iraniano e uma resposta militar
significativa do Ira. A tensao no Estreito de Ormuz elevou os custos
logisticos e impactou imediatamente os mercados, com alta do
petréleo, valorizacao do ddlar e pressao sobre as taxas de juros,
sugerindo risco de inflacao caso o impasse se mantenha.
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Politica Monetaria

Na Ultima reunido do Fed, Banco Central dos EUA, foi decidida a
manutencao da taxa basica de juros na banda entre 3,50% e 3,75%.
A votacao foi dividida, com dois membros (Stephen I. Mirane
Christopher Waller) votando por um corte de 0,25%.

Na comunicacao destacamos que o balanco de riscos, anteriormente
levemente inclinado para preocupacdes com o mercado de trabalho,
foi ajustado para uma posicdao simétrica, refletindo uma visao mais
neutra e ligeiramente conservadora ("hawk"). O comité removeu o
viés de risco para o lado do desemprego e, ao fazé-lo, reforcou a
sinalizacao de manutencao dos juros por mais tempo, aguardando
maior clareza sobre 0s rumos da economia.

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

Manutencgao da taxa basica de juros nos EUA em um cenario recheado de incertezas



Atividade EconOmica e Inflagao

A divulgacao do resultado do crescimento do PIB (Produto Interno
Bruto) para o quarto trimestre de 2025 mostrou um avanco de
0,1% em relagao ao terceiro trimestre, com ajuste sazonal. Com
essa divulgacao o PIB de 2025 apresentou um crescimento de
2,3%, em linha com o esperado por nds. De forma geral, foi
observada uma dindmica para o trimestre em que o crescimento
foi puxado por gastos do governo, com o consumo das familias
estavel. A nossa expectativa é que a atividade continue resiliente a
frente, sem indicar uma desaceleracao mais significativa no
cenario base. Projetamos atualmente 2,0% para o PIB de 2026 e
1,5% em 2027.

Sobre 0 avango nos pregos a inflacao ao consumidor (IPCA-15) de

fevereiro superou as expectativas, com alta de 0,84% no més
(ante 0,56% esperados pela mediana do mercado), impulsionada
por aumentos em itens volateis como passagens aéreas,
manutencao de automodveis e educacdao. O numero nao muda a
previsao de corte de juros em marco pelo Banco Central, nem a
expectativa de queda da inflacao este ano, mas sugere cautela na
anadlise dos préximos dados econOmicos, junto aos possiveis
impactos de um conflito mais duradouro no Oriente Médio.

-----
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Politica Monetaria

No dia 28 de janeiro o Banco Central (BC) manteve a taxa Selic em
15,00% a.a., mas explicitou que, devido a melhora na inflacdo e a
transmissao da politica monetaria mais evidentes, a estratégia de
politica monetaria mudou e a Selic deve ser recalibrada, antecipando
para a proxima reunido, caso o cenario evolua como o esperado, 0
inicio do ciclo de flexibilizacao.

O comité também pontuou que a taxa de juros deve se manter em
patamar restritivo e que tanto o ritmo como a magnitude do ciclo
devem ser guiados com serenidade para o atingimento da meta de
inflacao.

O modelo do BC ficou estavel em 3,2%, com o cenario de juros do
Focus, que conta com inicio do ciclo em margo (-0,50% bps) e ciclo
total de 2,50%, com a Selic final de 2026 em 12,5%.

Na nossa leitura, o BC indicou como cenario mais provavel o inicio do
ciclo com uma reducao de -0,50% em marco e tenta sinalizar que,
apesar de estar dependente dos dados, o “plano de voo” € seguir o
ciclo de juros do Focus. A magnitude do corte em marco pode ser
impactada pelos efeitos decorrente do conflito no Oriente Médio.
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* Historico até 2009 baseado na
metodologia BPM5. De 2010 em
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proximo slide.

Fonte: Itati Asset Management e
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USS$ mil
% PEA

%

%

%

%
R$/USS
USS bi
USS bi
USS$ bi
USS$ bi
% do PIB
USS$ bi
% do PIB
% do PIB

2015
-3,5
6,0
1,8
5,6
8,8
9,7
9,8
9,6
10,5

14,25
4,0
17,4

189,9

172,5

-63,4
-3,5
64,7
-1,9
65,5

2016
3,3
6,3
18
5.4
8,7
12,7
6,5
73
7.2
13,75
33
44,5
184,3
139,7
-30,5
1,7
74,3
2,5
69,8

2017
1,3
6,6
2,1
5,5
9,9
12,5
3,0
2,3
-0,5
7,00
3,3
574
218,0
160,6
-25,3
-1,2
68,9
-1,7
73,7

2018
1,8
7,0
1,9
5,6
9,2
12,3
3,7
4.1
7,5
6,50
3,9
443
239,5
195,2
-53,8
2,8
78,2
-1,6
75,3

2019
1,2
74
1,9
56
8,9
1,7
43
3,2
7,3
4,50
4.1
29,6
225,8
196,2
-64,0
-3.4
69,2
0,8
74,4

2020
-3,3
7,6
1,5
54
7,0
14,8
4,5
5,5
23,1
2,00
5,2
35,7

210,7

175,0

-24.2
-1,6
38,3
-9,2
86,9

2021
4,8
8,9
1,6

5,7
7,5
11,6
10,1
10,2
17.8
9,25
5,6
42,3

284,0

2417

-39,4
2,4
46,4
0,7
77,3

2022
3,0
9,9
1,9

59

8,7

8,4

58

59

55

13,75
5,3
51,5

340,2

288,7

-42,0
2,2
75,5
1,2
71,7

2023
3,2
10,7
2,2
6,1
10,2
79
4,6
3,6
-3,2
11,75
4,9
92,3
343,8
251,5
-27,1
-1,2
62,8
2,3
73,8
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3,4
11,6
1,9
6,3
8,7
6,6
4,8
4,8
6,8
12,25
6,2
65,8
339,9
274,0
66,2
-3,0
74,1
-0,4
76,1

23
12,4
2,3
6,4
10,4
5,6
4,3
3,9
-1,1
15,00
5,5
60,0
350,9
290,9
-68,8
-3,0
77,7
0,4
78,7

2,0
13,1
2,2
6,5
10,0
53
3,7
3,6
35
12,75
53
61,0
345,0
284,0
-70,0
2,9
70,0
0,8
83,6

1,5
13,9
2,3
6,6
10,5
53
3.8
3,6
35
11,50
53
61,0
345,0
284,0
-70,0
-2,9
70,0
-0,9
88,4
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FUNDOS DE INVESTIMENTO
RENDA FIXA

Empréstimos

INVESTIMENTOS

* FUNDOS EXCLUSIVOS

Conservador

1.643.900

Moderado

732.448
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

Avaliando o nivel das taxas nos mercados de
juros nominais e reais, além dos fundamentos
econdmicos externos e internos, seguir com a
combinacdo de aplicacao no Pré com
vencimentos entre 2028 e 2031,
principalmente, mais compras de NTN-Bs
intermediarias e longas.

O que fizemos?

Confirmado. Nivel de risco médio, pois ndo
temos um cenario tdo arrojado para a
velocidade de queda da taxa Selic nas
primeiras reunides do Copom. Crescimento
interno segue robusto.
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Qual foi o resultado (nominal)?

No Brasil, o cendrio macroeconémico de curto prazo
segue construtivo, especialmente pelo lado da inflagao.
Apesar de o IPCA-15 anunciado no final do més ter
vindo com uma surpresa altista, as projecoes de inflagao
da pesquisa Focus permanecem abaixo de 4% para
2026, e a trajetdria de desinflagao deve continuar. O
comportamento recente do cambio também é um fator
positivo para a inflacdo. Em fevereiro, o cenario externo
continuou favoravel para fluxos de investimentos em
mercados emergentes. Ja do lado da atividade
econdmica, observamos arrefecimento em alguns
segmentos, mas resiliéncia em outros. De um modo
geral, os dados divulgados em fevereiro, referentes ao
final de 2025, mostram desaceleracdo do crescimento
econdmico no segundo semestre do ano passado, diante
do menor impulso fiscal e da politica monetaria
contracionista. Esse ambiente sustenta a expectativa de
inicio do ciclo de cortes de juros pelo Banco Central na
reunido de margo. Em sua ultima reunido, em janeiro, o
Comité de Politica Monetaria (Copom) mencionou que o
cenario atual, marcado por elevada incerteza, requer
serenidade quanto ao ritmo e a magnitude do ciclo e
que mantera a restricdo adequada para assegurar a
convergéncia da inflagdo a meta.

-+
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos? O que fizemos?

Manter posicdes. Seguido, com 32% de posicao em relacdao ao
PL.

Em juros, posicOes taticas monitorando o Seguido.
comportamento das taxas no curto prazo.

Viés no médio prazo é exposicdao tomada,

pois acreditamos que caiu a chance de

cortes de juros nos EUA nos préximos

meses. Em cambio, ainda posicoes de

ddlar fraco perante real, euro e moeda da

China.

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Em fevereiro, houve a normalizacdo da liquidez dos
negdcios no mercado primario € uma acomodacdo dos
niveis de spread. Nossa estratégia rendeu acima do CDI e
nao fizemos mudangas relevantes no peso das alocagbes
em nossos portfolios.

Impactos positivos.

Fundacao
Itausa
Industrial
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

Avaliando o nivel das taxas nos mercados
de juros nominais e reais, além dos
fundamentos econdmicos externos e
internos, seguir com a combinagdo de
aplicacdo no Pré com vencimentos entre
2028 e 2031, principalmente, mais
compras de NTN-Bs intermediarias e
longas.

Seguido.

O que fizemos?

4

Qual foi o resultado (nominal)?

No Brasil, o cendrio macroeconémico de curto prazo segue
construtivo, especialmente pelo lado da inflagdao. Apesar de
o0 IPCA-15 anunciado no final do més ter vindo com uma
surpresa altista, as projegbes de inflacdo da pesquisa Focus
permanecem abaixo de 4% para 2026, e a trajetoria de
desinflacao deve continuar. O comportamento recente do
cambio também é um fator positivo para a inflacdo. Em
fevereiro, o cenario externo continuou favoravel para fluxos
de investimentos em mercados emergentes. Ja do lado da
atividade econémica, observamos arrefecimento em alguns
segmentos, mas resiliéncia em outros. De um modo geral,
os dados divulgados em fevereiro, referentes ao final de
2025, mostram desaceleracao do crescimento econdémico no
segundo semestre do ano passado, diante do menor impulso
fiscal e da politica monetaria contracionista. Esse ambiente
sustenta a expectativa de inicio do ciclo de cortes de juros
pelo Banco Central na reunido de marco. Em sua Ultima
reuniao, em janeiro, o Comité de Politica Monetaria (Copom)
mencionou que o cenario atual, marcado por elevada
incerteza, requer serenidade quanto ao ritmo e a magnitude
do ciclo e que mantera a restricdo adequada para assegurar
a convergéncia da inflagdo a meta.

Fundacao
Itausa
Industrial
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manutencao das posicoes.

PosicGes liquidamente vendidas no dolar.

O que fizemos?

Seguido. Alocacao em torno de 15% o PL.

Seguido.

Fundacao
Itausa
Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

Em fevereiro, houve a normalizacdo da liquidez dos
negdcios no mercado primario € uma acomodacao dos
niveis de spread. Nossa estratégia rendeu acima do CDI
e nao fizemos mudangas relevantes no peso das
alocagcdes em nossos portfolios.

Positivo.
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Bolsa

Estratégia - Perfil Moderado (3/3) e

O que achavamos?

Posicdes otimistas tendo em vista a
perspectiva de fluxo de capitais para
emergentes, inflacdo interna controlada e
cenario de queda da taxa Selic.

Estruturados Manutengdo das estratégias.

Exterior

Seguir com a estratégia Carteira Itad.

O que fizemos?

Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

Seguido, sendo de 6,8% na carteira do perfil. O més de fevereiro foi novamente positivo para o Ibovespa, com alta de

Seguido.

Seguido, juntamente com venda do ddlar.

4,1%. Ja o MSCI Brasil subiu 3,9% (em US$), contra uma alta de 5,5% do
MSCI de bolsas emergentes. No més passado, houve uma continuidade do
bom momento para as bolsas de emergentes, com forte entrada de recursos
para a classe de ativo. Em termos de setores, destaque positivo para o
desempenho do setor de Tecnologia (+15,4%). Além do bom momento para
emergentes em geral, no Brasil, a expectativa do comego do afrouxamento
monetario no més de margo também tem ajudado na performance. Em
termos de fluxos, os fundos de acdes emergentes registraram entradas muito
fortes de cerca de US$ 40 bilhdes em fevereiro, totalizando US$ 79 bilhdes no
ano — muito superior aos US$ 31 bilhdes em todo 2025 (que foi o melhor ano
desde 2021). Enquanto isso, a bolsa brasileira teve compras liquidas no
mercado a vista de cerca de R$ 15 bilhOes de estrangeiros no més passado,
totalizando R$ 42 bilhdes no ano — comparado ao fluxo positivo de R$ 25
bilhdes no ano anterior. Mesmo com a forte valorizagao relativa recentemente,
o indice de bolsas emergentes negocia com desconto de 35% em relacdo aos
seus pares desenvolvidos, a um P/L estimado para os proximos 12 meses de
13x. Ja a bolsa brasileira negocia a um muiltiplo preco/lucro (P/L) de 10,3x,
em linha com a média de longo prazo, mas com desconto de 20% em relagao
aos seus pares emergentes. O S&P500 caiu 0,87%. Nos Estados Unidos, a
economia segue demonstrando resiliéncia acima do esperado, especialmente
pelo lado do consumo e do investimento, com destaque para os setores
ligados a inteligéncia artificial. Do ponto de vista monetario, o Federal Reserve
manteve comunicacdo claramente cautelosa. A combinacao de inflacdo ainda
distante da meta e um mercado de trabalho se recuperando de um segundo
semestre fragil fez o comité passar a considerar o balango de comité mais
equilibrado, reduzindo a probabilidade de cortes antecipados.

Para detalhes, consultar Flyers dos fundos alocados.

Impactos negativos dos mercados de ouro e bolsas de valores internacionais.
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Classe

Juros
Nacionais

O que achavamos?

Avaliando o nivel das taxas nos mercados
de juros nominais e reais, além dos
fundamentos econémicos externos e
internos, seguir com a combinacao de
aplicacdo no Pré com vencimentos entre
2028 e 2031, principalmente, mais compras
de NTN-Bs intermediarias e longas.

Seguido.

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

No Brasil, o cenario macroeconémico de curto prazo
segue construtivo, especialmente pelo lado da inflagao.
Apesar de o IPCA-15 anunciado no final do més ter
vindo com uma surpresa altista, as projecoes de inflagao
da pesquisa Focus permanecem abaixo de 4% para
2026, e a trajetdria de desinflagao deve continuar. O
comportamento recente do cdmbio também é um fator
positivo para a inflacdo. Em fevereiro, o cenario externo
continuou favoravel para fluxos de investimentos em
mercados emergentes. Ja do lado da atividade
econdmica, observamos arrefecimento em alguns
segmentos, mas resiliéncia em outros. De um modo
geral, os dados divulgados em fevereiro, referentes ao
final de 2025, mostram desaceleragao do crescimento
econdmico no segundo semestre do ano passado, diante
do menor impulso fiscal e da politica monetaria
contracionista. Esse ambiente sustenta a expectativa de
inicio do ciclo de cortes de juros pelo Banco Central na
reunido de margo. Em sua ultima reunido, em janeiro, o
Comité de Politica Monetaria (Copom) mencionou que o
cenario atual, marcado por elevada incerteza, requer
serenidade quanto ao ritmo e a magnitude do ciclo e
que mantera a restricdo adequada para assegurar a
convergéncia da inflagdo a meta.
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Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manutengao das posicoes.

Posicoes liquidamente vendidas no ddlar.

O que fizemos?

Seguido. Alocacao em torno de 15% o PL.

Seguido.

y

Qual foi o resultado (nominal)?

Em fevereiro, houve a normalizacdo da liquidez dos negdcios no
mercado primario e uma acomodacado dos niveis de spread.
Nossa estratégia rendeu acima do CDI e ndo fizemos mudangas
relevantes no peso das alocages em nossos portfolios.

Positivo.

Fundacao
Itausa
Industrial
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Classe O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?
PosicOes otimistas tendo em vista a Seguido, sendo de 14,7% na carteira do O més de fevereiro foi novamente positivo para o Ibovespa, com alta de 4,1%.
perspectiva de fluxo de capitais para perfil. Ja o MSCI Brasil subiu 3,9% (em US$), contra uma alta de 5,5% do MSCI de
emergentes, inflacdo interna controlada bolsas emergentes. No més passado, houve uma continuidade do bom
e cenario de queda da taxa Selic. momento para as bolsas de emergentes, com forte entrada de recursos para a

classe de ativo. Em termos de setores, destaque positivo para o desempenho do
setor de Tecnologia (+15,4%). Além do bom momento para emergentes em
geral, no Brasil, a expectativa do comeco do afrouxamento monetario no més
de marco também tem ajudado na performance. Em termos de fluxos, os
fundos de acdes emergentes registraram entradas muito fortes de cerca de US$
40 bilhdes em fevereiro, totalizando US$ 79 bilhdes no ano — muito superior
aos US$ 31 bilhdes em todo 2025 (que foi o melhor ano desde 2021). Enquanto
isso, a bolsa brasileira teve compras liquidas no mercado a vista de cerca de R$
15 bilhdes de estrangeiros no més passado, totalizando R$ 42 bilhdes no ano —
comparado ao fluxo positivo de R$ 25 bilhdes no ano anterior. Mesmo com a -+
forte valorizacao relativa recentemente, o indice de bolsas emergentes negocia
com desconto de 35% em relacdo aos seus pares desenvolvidos, a um P/L
estimado para os proximos 12 meses de 13x. Ja a bolsa brasileira negocia a um
multiplo preco/lucro (P/L) de 10,3x, em linha com a média de longo prazo,
mas com desconto de 20% em relacao aos seus pares emergentes. O S&P500
caiu 0,87%. Nos Estados Unidos, a economia segue demonstrando resiliéncia
acima do esperado, especialmente pelo lado do consumo e do investimento,
com destaque para os setores ligados a inteligéncia artificial. Do ponto de vista
monetario, o Federal Reserve manteve comunicagao claramente cautelosa. A
combinagdo de inflagdo ainda distante da meta e um mercado de trabalho se
recuperando de um segundo semestre fragil fez o comité passar a considerar o
balanco de comité mais equilibrado, reduzindo a probabilidade de cortes
antecipados.

Bolsa

Estruturados Manutencao das estratégias. Seguido. Para detalhes, consultar Flyers dos fundos alocados. -+

Seguir com a estratégia Carteira Itad. Seguido, juntamente com venda do ddlar.  Impactos negativos dos mercados de ouro e bolsas de valores internacionais
Exterior =
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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 Fundacgéo Itausa Industrial sdo realizados pelos gestores contratados pela Entidade de acordo com a Resolug¢do 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 legislagcao vigente.

A estratégia de alocacdo de recursos nos perfis de investimento € discricionaria, 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 gestdo dos investimentos deduzidas as despesas com a administracao desses
investimentos e ndo garantem rentabilidade futura, nem tampouco, que o cendrio econdémico vislumbrado va se concretizal, independentemente de
0 espaco de tempo ser considerado curto ou longo.

Esse relatorio € 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, opgcdo €/ou alteracao de perfil de investimento
ou opcdo e/ou alteracdo de beneficio de aposentadoria.
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