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Atividade Economica e Inflagao

O més de maio seguiu marcado pelos desdobramentos no
Oriente Médio e seus possiveis impactos.

O conflito seguiu em impasse, com manutencao do cessar-fogo,
mas sem normalizacao do Estreito de Ormuz, exercendo
pressao sobre precos de petrdleo.

Com dois meses de duracao, efeitos iniciais sobre inflacao ja
aparecem na margem, enquanto a reacao das expectativas
ainda foi limitada. A persisténcia do conflito pode afetar
negativamente a atividade econémica.

Mercados de renda fixa, especialmente prazos mais
relacionados a politica monetaria, reagiram ao choque com
abertura de taxas. Nos mercados de acgdes, apds correcao
inicial, houve importante recuperacao, algumas regides com
retornos positivos desde o inicio do conflito.
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Politica Monetaria

De maneira geral, bancos centrais adotaram tom mais duro como
reacao ao conflito, destacando riscos relacionados a inflagdo
corrente e expectativas. A sinalizagao a frente, no entanto, segue
dependente da evolucao dos dados.

Nos Estados Unidos, o Fed decidiu manter os juros no intervalo
entre 3,5% e 3,75%, em linha com a expectativa do mercado.

A principal novidade da reunido foi a dissidéncia de trés membros
do Comité, que apoiaram a manutencao das taxas, mas ndo a
inclusdo de um viés de afrouxamento no comunicado. Assim, a
leitura geral foi de um Fed menos inclinado a uma reducao
adicional dos juros.

O contexto de atividade sdlida e inflacao distante da meta indica
que o banco central nao possui espaco para adicional flexibilizagao
por ora.

Bancos centrais adotaram tom mais duro como reacao ao conflito



Atividade EconOmica e Inflacao

No Brasil, ja vemos os impactos do conflito no Oriente Médio,
especialmente por meio do canal de precos, mas também via
melhora nas exportacoes e aumento da arrecadagao
relacionada ao setor de petroleo.

A inflagdo corrente acelerou, pressionada sobretudo pelos
precos de combustiveis e alimentos. A composicao também
piorou, com a aceleracao de algumas medidas subjacentes,
como bens industriais, enquanto servicos subjacentes
continuam pressionados. As expectativas de inflacao,
sobretudo de curto prazo, subiram.

A atividade econ6mica segue mostrando resiliéncia, embora
com sinais de desaceleracao gradual. O mercado de trabalho
permanece aquecido e a concessao de crédito, por sua vez,
continua elevada, apesar de alguma perda de folego marginal,
mantendo impulso relevante para a atividade.
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Politica Monetaria

Na politica monetaria, o Copom manteve a estratégia de
calibracao, cortando a taxa Selic em 0,25 p.p. para 14,50% a.a.
e adotando comunicacao mais dura, frente a uma piora no
diagndstico inflacionario.

A projecao do Copom para a inflagao no horizonte relevante para
a politica monetaria foi revisada para cima. A autoridade
monetaria alertou para riscos de desancoragem por periodo mais
prolongado e mostrou preocupacao com os riscos de segunda
ordem.

Diante de elevada incerteza, o Copom reafirmou serenidade e
cautela, e acrescentou que novos ajustes poderao ocorrer no
ritmo e na extensao dessa calibracao. A sinalizacao reforca uma
barra mais alta para aceleracao dos cortes de juros e menor
espaco para um ciclo mais intenso, especialmente diante da
projecdo de inflacdo mais alta e da preocupacao com
expectativas mais longas.

Banco Central do Brasil promoveu novo corte e reforcou abordagem cautelosa



Cenario EconOmico - Projecoes

Brasil
Cenario
Base

P = Projegdes Itau Asset
Management

Proje¢Oes estao sujeitas a
mudangas.

* Historico até 2009 baseado na
metodologia BPM5. De 2010 em
diante, metodologia BPM6. Mais
detalhes sobre essa metodologia no
proximo slide.

Fonte: Itau Asset Management e
Bloomberg, 06 de Maio de 2026. !
Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). 2 Banco Central
do Brasil (BCB) 3 Fundacdo Getulio
Vargas (FGV).

Principais Variaveis
PIB - Precos de Mercado *

PIB Nominal *

PIB Real *
PIB Nominal Per Capita em US$ "
Desemprego PNAD - Final DSZ 1
Inflagdo - IPCA
Inflagdo - INPC °
Inflacéo - IGP-M *
Taxa de Juros Copom - Final ?
Taxa de Cambio - Final *
Saldo Comercial 2

Exportagdes

Importagbes

Saldo em Conta Corrente® 2

Investimento Estrangeiro Direto *
Resultado Primario 2
Div. Bruta do Setor Piblico ?

%

R tri
USE tri
R$ iri (2014)
USE mil
% PEA
%

%o
%

%

RS /USS
U3 bi
U353 bi
LUS3 bi
LIS3 bi
% do PIB
LIS3 hi
¥ do PIB
% do PIB

2015
35
6,0
18
58
8,8
9.7
9.8
96
10,5
14,25
4,0
174
189.9
172.5
63,4
35
64,7
1.9
65.5

2016
-3,3
6,3
1,8
54
g7
12,7
6,5
7.3
7,2

13.75
3,3
445

184,3

139,7

-30,5
-1,7
743
-2,5
69.8

2017
1.3
6,6
2,1
55
9.9
12,5
30
23
-0.5
7,00
33
of 4
2180
1606
-28,3
-1.2
68,9
-1.7
73.7

2018
1.8
7,0
1.9
56
9,2

12,3
37
41
7.5

6,50
39

44.3

238,5

195,2

-53.8
-2.8

78.2
-1,6

75.3

2019
1,2
74
1.9
56
8,9
11.7
43
32
7,3
4,50
4,1
29,6

2258

196,2

-64,0
-34
69,2
0.8
74.4

2020
33
7.6
1,5
5.4
.o
148
4.5
5,5
23,1
2,00
5,2
35.7
210,7
175,0
-24,2
-1.6
38.3
92
86.9

2021
48
89
18
57
75
11,6
10,1
10,2
17,8
9,25
56
42,3
284,0
241,7
-394
24
46,4
07
77.3

2022
3,0
9,9
1,9
5,9
8,7
8.4
58
59
5,5

13,75
5,3

815

3402

288,7

-42.0
-2.2

755
1,2

M7

2023
32
10,7
22
6,1
10,2
79
46
36
-3,2

11,75
49
92,3

3438

251,5

27,1
1,2
62,8
-2.3
73.8

2024
34
16
1,9
8,3
B,7
8,6
4.8
4.8
5,8
12,25
6,2
65,8
339.8
2740
-66,2
-3.0
741
0.4
76.1
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pLPEI 2026P  2027P |
23 20 15

124 131 139
23 2,2 2,3
64 65 66

10,4 10,0 10,5
55 5,0 5.0
43 438 4.0
39 a7 38

-1,1 6,0 4,0

1500 13,00 12,00
5,5 53 53

59,7 75,2 75,2

3509 3852 3852

2009 310,0 310,0

-69.0 -57,6 -57.6

-3.0 23 -2.3

777 700 70,0

-0.4 06 -0,5

786 828 87,2



Desempenho e Evolucao da Carteira P
Perfis de Investimento

Industrial

CONSERVADOR MODERADO AGRESSIVO
Return % CDI | Return ; % CDI | Return ; %CDI

1,05% = 96% 124% 126%

Periodo

Conservador Moderado Agressivo

100% 100%

90%

99%

O 98% 80%
Z<E 97% 70%
(@ 96% 60%
- 95% 50%
| 94% 40%
C>) 93% 30%

92% 20%
LU 91% 10%

90% 0%

abr-23 abr-24 out-24 abr-25 out-25 fev-26 mar-26 abr-26 abr-23 abr-24 out-24 abr-25 out-25 fev-26 mar-26 abr-26 abr-23 abr-24 out-24 abr-25 out-25 fev-26 mar-26 abr-26

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

Empréstimos

INVESTIMENTOS 1.665.938 743.911 80.525

* FUNDOS EXCLUSIVOS 6
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

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

Abril foi marcado por elevada volatilidade no noticiario
geopolitico envolvendo EUA e Ird, com impacto direto
sobre o balango de riscos para energia e inflagdo em
varias regides do mundo. No Brasil, abril concentrou-se
na transmissao do choque do petréleo para a inflagao e
na resposta de politica econdmica: medidas para conter
repasses em diesel e GLP, discussdes sobre eventuais
acoes na gasolina, além de incertezas em torno de
reajustes de energia elétrica e do risco de bandeiras.
Em paralelo, avancaram debates fiscais (execucao de
despesas, PLDO 2027 e alternativas de receita),
enquanto o governo trabalhou na construcao de
programas de crédito e renegociagao de dividas com
viés de curto prazo. Na politica monetaria, o Banco
Central do Brasil (Copom) seguiu com a estratégia de
calibragem, com o cenario base dos proximos meses
apontando para cortes graduais (25 bps), condicionados
a evolucdo do petréleo/cambio e, sobretudo, ao
comportamento das expectativas de inflagdo, que
seguem como a variavel-chave para a trajetdria de

juros.
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Classe O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?
Manter alocagdes em nivel baixo Dinamica dos fluxos da industria de fundos de 0
historicamente pelas condigbes de crédito segue inalterada: captagdo liquida pelos
mercado pouco atrativas perto dos fundos focados em emissores financeiros; por
objetivos de retorno dos perfis. outro lado, aceleracdo de resgates nos fundos

mais dedicados ao universo corporativo, tanto
com perfil médio quanto alto risco. Apesar

Crédito disso, 'spreads' puderam recuar na margem. A
maioria dos nomes de emissores que fecharam
'spread' foram os que abriram forte
recentemente, parecendo mais uma corregao do
gue uma nova tendéncia. Impactos negativos
com a atualizacdao de pregos de papel de
emissor do setor de energia.

Cambio e Juros
Internacionais
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

Seguir com exposicao aplicada em juros
nominais e reais, ainda com preferéncia
pelo Pré até por conta das novas pressoes
recentes sobre as taxas. Viés segue sendo
o de encurtamento das posigoes.

O que fizemos?

Oportunidades maiores em juros prefixados,
com atuacdo aplicada em taxa em momentos
gue a curva de juros indica cenarios mais
conservadores para a trajetdria de queda da
taxa Selic em comparacdo ao nosso cenario
basico.

4

Qual foi o resultado (nominal)?

Abril foi marcado por elevada volatilidade no noticiario
geopolitico envolvendo EUA e Ira, com impacto direto sobre
o balanco de riscos para energia e inflagdo em varias regides
do mundo. No Brasil, abril concentrou-se na transmissao do
choque do petrdleo para a inflagdo e na resposta de politica
econdmica: medidas para conter repasses em diesel e GLP,
discussdes sobre eventuais acdes na gasolina, além de
incertezas em torno de reajustes de energia elétrica e do
risco de bandeiras. Em paralelo, avancaram debates fiscais
(execugao de despesas, PLDO 2027 e alternativas de
receita), enquanto o governo trabalhou na construcao de
programas de crédito e renegocia¢do de dividas com viés de
curto prazo. Na politica monetaria, o Banco Central do Brasil
(Copom) seguiu com a estratégia de calibragem, com o
cenario base dos préximos meses apontando para cortes
graduais (25 bps), condicionados a evolugdo do
petréleo/cambio e, sobretudo, ao comportamento das
expectativas de inflacdo, que seguem como a variavel-chave
para a trajetdria de juros.

Fundacao
Itausa
Industrial
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Classe O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?
Manter alocacdoes em nivel baixo Alocagbes em torno de 12% do PL do perfil. Dinamica dos fluxos da industria de fundos de crédito
historicamente pelas condigdes de mercado Movimentagdes de venda em debéntures do segue inalterada: captacao liquida pelos fundos focados
pouco atrativas perto dos objetivos de setor de salde. em emissores financeiros; por outro lado, aceleracao de
retorno dos perfis. resgates nos fundos mais dedicados ao universo
corporativo, tanto com perfil médio quanto alto risco.
Crédito Ape_zsa_r disso, 'spreads' pu_deram recuar na margem. A +
maioria dos nomes de emissores que fecharam 'spread'
foram os que abriram forte recentemente, parecendo
mais uma corre¢ao do que uma nova tendéncia.
Impactos negativos com a atualizagao de precos de
papel de emissor do setor de energia.
Aumento da exposi¢do vendida em délar, Efetivado. . Impactos positivos.
. dado o cenario favoravel ao real de juros
Cambio e Juros altos e fluxo. +

Internacionais
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Estratégia - Perfil Moderado (3/3) T

O que achavamos?

Manutengao das posicdes em RV.

Bolsa

Estruturados Manutencdo das estratégias.

Manutengdo da diversificagdo com a
estratégia Carteira Itau Asset
Internacional Institucional. Operacao
tatica de venda de ddlar através de
futuros, dada a visdo de dolar mais fraco
X real.

Exterior

O que fizemos?

Alocagdo em torno de 6% considerando
todos os veiculos.

Seguido.

Efetivado.

Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

Depois da forte alta registrada pelo mercado nacional no decorrer do primeiro
trimestre, abril foi um més de acomodacao dos principais indices de
referéncia. O Ibovespa recuou 0,08% e registra alta de 16,26% no ano. O
fluxo de ingresso de capitais estrangeiros apresentou enfraquecimento na
margem. Além disso, o cenario para cortes da taxa Selic passou a ser mais
conservador. Impactos negativos da estratégia nacional. No exterior, o Fed
manteve a taxa de juros e reforgou uma postura condicionada a dados,
indicando menor tolerancia a choques de energia com risco de contaminar -
expectativas — mantendo o mercado focado nas divulgagdes de inflacdo e
atividade como guias para a trajetdria dos juros. Mas, nos EUA, a alta da
Bolsa foi expressiva no més, sendo de 10,47% pelo indice S&P500 (5,59%

no ano).

Contribuicdes positivas. -+

Impacto conjunto positivo. Na estratégia Carteira Itau, principais contribuicoes
positivas vieram do mercado acionario internacional.

11
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

Seguir com exposicao aplicada em juros
nominais e reais, ainda com preferéncia pelo
Pré até por conta das novas pressoes recentes
sobre as taxas. Viés segue sendo o de
encurtamento das posicoes.

O que fizemos?

Oportunidades maiores em juros prefixados,
com atuacao aplicada em taxa em momentos
que a curva de juros indica cenarios mais
conservadores para a trajetoria de queda da
taxa Selic em comparacdo ao nosso cenario
basico.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Abril foi marcado por elevada volatilidade no noticiario
geopolitico envolvendo EUA e Ird, com impacto direto
sobre o balango de riscos para energia e inflagdo em
varias regides do mundo. No Brasil, abril concentrou-se
na transmissao do choque do petréleo para a inflagao e
na resposta de politica econdmica: medidas para conter
repasses em diesel e GLP, discussdes sobre eventuais
acoes na gasolina, além de incertezas em torno de
reajustes de energia elétrica e do risco de bandeiras.
Em paralelo, avancaram debates fiscais (execucao de
despesas, PLDO 2027 e alternativas de receita),
enquanto o governo trabalhou na construcao de -+
programas de crédito e renegociagao de dividas com
viés de curto prazo. Na politica monetaria, o Banco
Central do Brasil (Copom) seguiu com a estratégia de
calibragem, com o cenario base dos proximos meses
apontando para cortes graduais (25 bps), condicionados
a evolucdo do petréleo/cambio e, sobretudo, ao
comportamento das expectativas de inflagdo, que
seguem como a variavel-chave para a trajetdria de
juros.

12
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O que achavamos?

Classe

Manter alocagdes em nivel baixo
historicamente pelas condigbes de
mercado pouco atrativas perto dos
objetivos de retorno dos perfis.

Crédito

Aumento da exposi¢do vendida em dolar,
dado o cenéario favoravel ao real de juros
Cambio e Juros altos e fluxo.

Internacionais

O que fizemos?

Alocagbes em torno de 11% do PL do perfil.
MovimentagOes de venda em debéntures do
setor de saude.

Efetivado.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Dindmica dos fluxos da indUstria de fundos de crédito
segue inalterada: captacdo liquida pelos fundos focados
em emissores financeiros; por outro lado, aceleragao de
resgates nos fundos mais dedicados ao universo
corporativo, tanto com perfil médio quanto alto risco.
Apesar disso, 'spreads' puderam recuar na margem. A
maioria dos nomes de emissores que fecharam 'spread' +
foram os que abriram forte recentemente, parecendo
mais uma corregao do que uma nova tendéncia.
Impactos negativos com a atualizacao de pregos de papel
de emissor do setor de energia.

Impactos positivos.

13



Estratégia — Perfil Agressivo (3/3) i

Industrial

O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?
Manutengao das posicdes em RV. Alocagao em torno de 6% considerando Depois da forte alta registrada pelo mercado nacional no decorrer do primeiro
todos os veiculos. trimestre, abril foi um més de acomodacdo dos principais indices de referéncia.

O Ibovespa recuou 0,08% e registra alta de 16,26% no ano. O fluxo de ingresso
de capitais estrangeiros apresentou enfraguecimento na margem. Além disso, o
cenario para cortes da taxa Selic passou a ser mais conservador. Impactos
negativos da estratégia nacional. No exterior, o Fed manteve a taxa de juros e

Bolsa reforcou uma postura condicionada a dados, indicando menor tolerdncia a
choques de energia com risco de contaminar expectativas — mantendo o
mercado focado nas divulgagdes de inflacdo e atividade como guias para a
trajetdria dos juros. Mas, nos EUA, a alta da Bolsa foi expressiva no més, sendo
de 10,47% pelo indice S&P500 (5,59% no ano).
Manutengdo das estratégias. Seguido. Contribuigdes positivas.
Estruturados =
Manutencao da diversificagdo com a Efetivado Impacto conjunto positivo. Na estratégia Carteira Itad, principais contribuicdes
estratégia Carteira Ital Asset positivas vieram do mercado acionario internacional.
Internacional Institucional. Operacao
. tatica de venda de dolar através de
Exterior futuros, dada a visao de ddlar mais +
fraco x real.

14
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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.

16
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