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Atividade Economica e Inflagao

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

Indicacoes mistas nas negociacoes entre Estados Unidos e Ira
resultaram em elevada volatilidade do petroleo no més. Na
segunda quinzena, sinalizacbes de concessoes alimentaram
expectativas por um acordo.

Com dois meses de duragdo, efeitos sobre inflacdo ja sao
evidentes ao redor do globo, enquanto impactos sobre
crescimento aparecem em regidoes mais expostas ao choque.

Mercados de renda fixa, especialmente prazos mais
relacionados a politica monetaria, reagiram ao choque com
abertura de taxas. Apesar dos juros mais altos, mercados de
agoes apresentaram importante recuperacao, com destaque
para regidoes com maior participacao de tecnologia.
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Politica Monetaria

De maneira geral, bancos centrais reagiram na mesma direcao,
adotando tom mais duro como reacao ao conflito, destacando
riscos relacionados a inflacdo corrente e expectativas. Resultado
final dependente do mandato, nivel de juros e exposicao ao
choque.

Nos Estados Unidos, quadro de atividade resiliente e inflacao se
distanciando da meta direciona atencoes do Fed para mandato de
precos. Autoridade adotou discurso mais duro frente a anterior
sinalizacdao de potenciais cortes a frente.

Com mandato focado na inflacao, Banco Central Europeu
rapidamente endureceu o tom, sinalizando disposicao a reagir
caso o choque de energia persistisse. Manutencao da incerteza ao
redor do conflito resulta em ampla expectativa por uma alta de
juros na préxima reunidao, em junho.

Sinalizagoes mistas no conflito mantém pressao sobre petroleo



Atividade EconOmica e Inflacao

No Brasil, o cenario segue marcado por uma combinacao de
atividade ainda resiliente e um quadro inflacionario mais
desafiador.

O PIB referente ao primeiro trimestre avancou 1,1% na
comparacao trimestral com ajuste sazonal e 1,8% em relacao
ao mesmo periodo do ano anterior, puxado pela recuperacao
do consumo das familias e da formagao bruta de capital fixo.
A leitura € de um crescimento solido, com demanda domestica
resiliente. A frente, seguiremos monitorando como o mercado
de trabalho apertado e o impulso de crédito sustentarao a
demanda agregada.

A inflacao, por sua vez, voltou a surpreender negativamente
na margem, mostrando uma piora qualitativa em seus
componentes com aceleragdao de nucleos de servico na
margem, apesar de alguma acomodacao em bens industriais.
Na métrica acumulada em 12 meses, a inflacdao ao consumidor
ja ultrapassa o teto da banda de tolerancia da meta de
inflacao (4,5%).
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Politica Monetaria

As expectativas de inflacao continuam subindo, especialmente
para 2026. Enxergamos ainda alguns riscos altistas, como
(super) El Nifio, precos elevados de fertilizantes e repasse
advindo de maiores custos ao longo das cadeias.

Para a politica monetaria, @ maior pressao inflacionaria que
temos observado, em meio a um crescimento econdmico solio
(hiato do produto positivo) e mercado de trabalho apertado,
reforca a necessidade de uma comunicagao mais cautelosa por
parte do Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central
quanto ao processo de calibracao da taxa Selic.

Atividade resiliente e quadro inflacionario mais desafiador exigem politica monetaria cautelosa
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Cenario EconOmico - Projecdes T

Brasil | principais variaveis 015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 | KRN
. . PIB - Pregos de Mercado ' % 35 -33 13 18 1,2 -33 48 3,0 3,2 3,4 2,3 2,2 10
Cen a I‘IO PiB Nominal RS tri 6,0 6,3 6,6 7,0 7,4 7,6 8,9 9,9 107 16 124 132 138
uss$ tri 18 18 21 19 19 15 16 19 2,2 19 23 2,2 23
B as e PIB Real ' RS i (2014) 5,6 5,4 5,5 5,6 5,6 5,4 5,7 5,9 6,1 6,3 6,4 6,6 6,6
PIB Nominal Per Capita em US$ " Us$ mil 8,8 8,7 9,9 9,2 8,9 7,0 7.5 8,7 10,2 87 104 100 104
Desemprego PNAD -Final DSZ ' % PEA 9,7 127 125 123 117 148 116 84 7,9 6,6 5,5 50 50
Inflagdo - IPCA ' % 9,8 6,5 3,0 3,7 43 4,5 10,1 5,8 4,6 4,8 4,3 53 43
Inflagdo - INPC ' % 9,6 1.3 2,3 4,1 3,2 5,5 10,2 59 3,6 4.8 39 53 41
Inflagdo - IGP-M * % 105 7.2 0,5 7.5 73 231 178 55 -3,2 6,8 1,1 6,0 4,0
E/; :arzfnﬁi Itad Asset Taxa de Juros Copom - Final ? % 1425 13,75 7,00 6,50 4,50 2,00 925 13,75 11,75 12,25 1500 1400 1250
Projecies estio sujeitas a Taxa de Cdmbio - Final * RS/USS 40 33 33 39 41 52 56 53 49 6,2 55 50 5,0
T:ﬂigfﬁ; 2008 bacende Saldo Comercial * US S bi 174 445 574 443 296 357 423 515 923 658 597 M9 719
metodologia BPMS. De 2010 em Exportagdes USSbi 1899 1843 2180 2395 2258 2107 2840 3402 3438 3399 3509 3879 3879
ji:tr;tlﬁ;e ;“:;gfef’j;ifnfzmgs I“g;i; . Importagdes UsSbi  172,5 1397 1606 1952 1962 1750 241,7 2887 2515 2740 2909 3100 3100
préximo slide. B e o B e S USS bi 634 -305 253 538 640 -242 -394 420 -271 662 690 <621 <621
Fonte: tad Asset Management ¢ %doPB -35 -17 -12 -28 -34 -16 -24 22 -12 -30 -30 =25 25
Bloomberg, 08 de Junho de 2026.1 Investimento ES““QEIW Direto : Uss bi Ed,? ?4,3 Eﬂ,g 78,2 59,2 383 46,4 ?5,5 52,3 74,1 ??,? TUaU mﬂ
e oer S pae® |  Resultado Primério * %doP8 19 25 -17 -16 08 92 07 12 23 04 04 06 05
3Zr2;a;S(iIFESB\/C)B) 3 Fundago Getlio Div. Bruta do Setor Publico ? %doPIB 655 698 737 753 744 869 773 71,7 738 761 786 828 872




Desempenho e Evolucao da Carteira e
Perfis de Investimento

Industrial

CONSERVADOR MODERADO AGRESSIVO
Return ; % CDI ; Return ; % CDI ; Return | %CDI
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EVOLUCAO
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FUNDOS DE INVESTIMENTO
RENDA FIXA

Conservador Moderado Agressivo

Empréstimos 4.538

INVESTIMENTOS 1.679.477 743.791

* FUNDOS EXCLUSIVOS
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

Tinhamos como hipdtese que os juros reais
restritivos pudessem favorecer a percepcao
sobre um balanco de riscos mais favoravel ao
Copom para a continuidade da queda da taxa
Selic. Momentos de pessimismo do mercado,
tornando as taxas atrativas, chegaram a ser
aproveitados para operacdes taticas aplicadas.
No mercado de NTN-B, atuamos com visao
pessimista na parte intermediaria da curva de
juros reais, pois entendemos que as pressoes
inflacionarias de médio prazo podem ser
menores do que as embutidas nas negociagoes.
Contudo, as condigdes pioraram no decorrer do
periodo, ainda que nossa visao para queda de
juros se mantenha.

O que fizemos?

Passamos 0 més aplicados em juros prefixados
e vendidos na inflacdo implicita. No final do
més, com a indefinicao do cenario internacional
no tema geopolitico e a piora das perspectivas
para a flexibilizacdo da politica monetaria no
Brasil, assumimos um viés de reducdo de risco
no portfolio de renda fixa. As condigGes de
mercado estdo sendo monitoradas para a
operacionalizagdo na entrada de junho.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Maio foi marcado por uma deterioragao gradual da
leitura inflacionaria, com indices de pregos no atacado
acima do esperado e nucleos do IPCA, além de noticias
adversas sobre impactos do clima para oferta de energia
e alimentos. As manifestagdes publicas dos integrantes
do Copom foram na diregdo do desconforto com as
oscilagdes do petrdleo e repercussdes sobre as
expectativas inflacionarias mais longas. Nesse contexto,
a precificacdo da curva manteve o cenario de cortes
gradativos na taxa Selic no curto prazo. O ambiente
externo foi marcado por mensagens de integrantes do
FED no sentido de que nao ha urgéncia para cortar
juros. Ainda nos EUA, os dados de inflacdo e atividade -
econdmica seguiram resilientes, somados ao tema do
conflito geopolitico, reforcaram o viés conservador da
comunicagao das autoridades monetarias — contexto
nao muito diferente do das principais economias do
globo. O IRF-M rendeu 0,68% contra 1,07% do CDI e
1,09% do IMA-S. O IMA-B rendeu 0,31%, sendo 0,97%
no IMA-B5 e -0,20% no IMA-B5+. As maiores pressoes
inflacionarias se refletiram no mercado de NTN-B de
prazos mais curtos, contribuindo para um desempenho
relativo mais favoravel em comparacdo com os demais
indices.
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manutengao das alocagOes pelo contexto
técnico e fundamentalista do mercado de
crédito. Nivel dos spreads ainda pouco
atrativos para os objetivos de retorno e
risco da estratégia.

Manutencao das posicoes, mas com
intencao de reducdo da venda de ddlar x
real.

O que fizemos?

Alocagbes no fundo exclusivo a 30,13% do PL
de 30,74% anteriormente.

Atuacao vendida no ddlar x real e pessimista
com juros americanos.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Apesar do fluxo de captagao da industria de fundos de
crédito ter seguido negativo em maio, acompanhamos
um importante fechamento de spreads no mercado de
crédito tradicional. Esse fenomeno pode ser explicado por
duas vertentes. Os fundos estavam trabalhando com
baixo risco, e podem ter aproveitado oportunidades de
alocacdo. Novas colocacdes no mercado primario foram
praticamente inexistentes. Ou seja, a demanda por ativos
se dirigiu aos negocios no mercado secundario. Entdao ha
predominio de influéncias técnicas, mais do que melhora
de fundamentos. Seguimos com posicdes baixas em
comparacao aos histdricos e potenciais de alocacdo,
analisando as relagdes risco x retorno neste mercado.

O més foi de valorizagdo da moeda americana em ambito
geral, pela perspectiva de diferencial de crescimento e
juros mais favoravel aos EUA em comparagao com outras
economias.
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

Acompanhar oscilages das taxas visando
oportunidades de aplicacdo no mercado
Pré.

O que fizemos?

Seguido. Curva de juros precificou altas para a
taxa Selic e ndo concordamos que essa seja a
direcao do Copom dados os aspectos
fundamentalistas do cenario.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Maio foi marcado por uma deterioragdo gradual da leitura
inflacionaria, com indices de precos no atacado acima do
esperado e nucleos do IPCA, além de noticias adversas sobre
impactos do clima para oferta de energia e alimentos. As
manifestacdes publicas dos integrantes do Copom foram na
direcao do desconforto com as oscilacdes do petroleo e
repercussoes sobre as expectativas inflacionarias mais
longas. Nesse contexto, a precificacao da curva manteve o
cenario de cortes gradativos na taxa Selic no curto prazo. O
ambiente externo foi marcado por mensagens de integrantes
do FED no sentido de que ndo ha urgéncia para cortar juros.
Ainda nos EUA, os dados de inflacao e atividade econdmica
seguiram resilientes, somados ao tema do conflito geopolitico,
reforgaram o viés conservador da comunicagao das
autoridades monetarias — contexto ndo muito diferente do
das principais economias do globo. O IRF-M rendeu 0,68%
contra 1,07% do CDI e 1,09% do IMA-S. O IMA-B rendeu
0,31%, sendo 0,97% no IMA-B5 e -0,20% no IMA-B5+. As
maiores pressoes inflacionarias se refletiram no mercado de
NTN-B de prazos mais curtos, contribuindo para um
desempenho relativo mais favoravel em comparacdo com os
demais indices. Impacto neutro, negativos com o Pré e
negativos com as NTN-Bs.
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manutencao das alocagdes pelo contexto
técnico e fundamentalista do mercado de
crédito. Nivel dos spreads ainda pouco
atrativos para os objetivos de retorno e
risco da estratégia.

O que fizemos?

Alocacdes em torno de 11% do PL da carteira
do perfil.

Venda de ddlar x real e atuacdo com uma Compra da moeda da Nova Zelandia e venda

cesta de moedas.

da moeda da Australia. Moeda da Nova
Zelandia sofreu demais pelo pais ser importador
de petrdleo e expectativa de politica monetaria
conservadora pode tirar pressao. Ja na
Austrdlia, atividade econ6mica esta mais fraca e
juros ndao devem subir no curto prazo.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Apesar do fluxo de captagdo da industria de fundos de
crédito ter seguido negativo em maio, acompanhamos um
importante fechamento de spreads no mercado de crédito
tradicional. Esse fendmeno pode ser explicado por duas
vertentes. Os fundos estavam trabalhando com baixo
risco, e podem ter aproveitado oportunidades de
alocagdo. Novas colocacdes no mercado primario foram
praticamente inexistentes. Ou seja, a demanda por ativos
se dirigiu aos negdcios no mercado secundario. Entdo ha
predominio de influéncias técnicas, mais do que melhora
de fundamentos. Seguimos com posicdes baixas em
comparacao aos histdricos e potenciais de alocacao,
analisando as relagdes risco x retorno neste mercado.

-+

Impactos conjuntos negativos.
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Bolsa

Estruturados

Exterior

Estratégia - Perfil Moderado (3/3) T

O que achavamos?

Monitorar condigGes de cenario e
mercado com vistas a reducdo do risco.

Aumentar a alocagao em fundos
multimercados macro (estratégia Global
Dinamico Ultra) a partir da liquidacdo do
resgate parcial no fundo de crédito
estruturado (estratégia Precision
Advanced).

Manter exposicao principal na estratégia
Carteira Itau Asset Internacional,
combinada a venda de délar contra uma
cesta de moedas, além de compra tatica
de S&P500 via futuros.

O que fizemos?

Investidor local segue desanimado com RV
pelo cendrio de Selic mais alta. Estrangeiro
virou a mao temporariamente. Ultimos dias
foram de saidas liquidas. Fluxo vem sendo
muito importante para a Bolsa. Além disso,
precisamos entender melhor as ramificagdes
do noticidrio politico. Fizemos mais uma
reducdo através de futuros em maio e temos
planejamento para junho. Exposicao de
2,57% do PL contra 5,97% em abiril.

Realizado. Parte dos recursos foi destinada
ao Global Dindmico Ultra e parte ao Nashira
(estratégia de otimizacao de operagdes
taticas).

Seguido.

Industrial

Qual foi o resultado (nominal)?

Maio consolidou a divergéncia entre os mercados desenvolvidos e o Brasil.
Queda do petrdleo, reavaliagao do cenario para a taxa Selic de forma mais
conservadora, temporada de divulgacao de balangos morna, e fluxo
estrangeiro negativo deram o ritmo a Bovespa. Enquanto o mercado local
passou por correcao (-7,22% Ibovespa), as bolsas norte-americanas atingiram
maximas historicas, impulsionadas pelo ciclo de investimentos em inteligéncia
artificial. O S&P500 encerrou 0 més em alta de 5,23% (7.580 pontos), =
acumulando cerca de 10,7% no ano. O setor de Tecnologia foi o Unico a
superar o indice. Por outro lado, o setor de Energia teve o pior desempenho (-
5,6%), também pelo segundo més seguido, penalizado pela queda de cerca
de 17% no prego do petroleo.

Global Dinamico Ultra e Precision Advanced renderam acima do CDI. No
Global Dinamico, impactos positivos vieram das estratégias internacionais
(renda fixa, variavel e moedas).

Retorno nominal positivo da estratégia e também em relacao ao seu
benchmark que é o ddlar. Destaque para os impactos positivos dos mercados
acionarios. +
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

Acompanhar oscilagdes das taxas visando

oportunidades de aplicagdo no mercado Pré.

O que fizemos?

Seguido. Curva de juros precificou altas para a
taxa Selic e ndo concordamos que essa seja a
direcao do Copom dados os aspectos
fundamentalistas do cenario.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Maio foi marcado por uma deterioragao gradual da
leitura inflacionaria, com indices de pregos no atacado
acima do esperado e nucleos do IPCA, além de noticias
adversas sobre impactos do clima para oferta de energia
e alimentos. As manifestagdes publicas dos integrantes
do Copom foram na diregdo do desconforto com as
oscilagdes do petrdleo e repercussdes sobre as
expectativas inflacionarias mais longas. Nesse contexto,
a precificacdo da curva manteve o cenario de cortes
gradativos na taxa Selic no curto prazo. O ambiente
externo foi marcado por mensagens de integrantes do
FED no sentido de que nao ha urgéncia para cortar
juros. Ainda nos EUA, os dados de inflacdo e atividade
econdmica seguiram resilientes, somados ao tema do
conflito geopolitico, reforcaram o viés conservador da
comunicagao das autoridades monetarias — contexto
nao muito diferente do das principais economias do
globo. O IRF-M rendeu 0,68% contra 1,07% do CDI e
1,09% do IMA-S. O IMA-B rendeu 0,31%, sendo 0,97%
no IMA-B5 e -0,20% no IMA-B5+. As maiores pressoes
inflacionarias se refletiram no mercado de NTN-B de
prazos mais curtos, contribuindo para um desempenho
relativo mais favoravel em comparacdo com os demais
indices.

12
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos?

Manutengao das alocagOes pelo contexto
técnico e fundamentalista do mercado de
crédito. Nivel dos spreads ainda pouco
atrativos para os objetivos de retorno e
risco da estratégia.

O que fizemos?

Alocagdes em torno de 11% do PL da carteira
do perfil.

Venda de ddlar x real e atuagdo com uma Compra da moeda da Nova Zelandia e venda

cesta de moedas.

da moeda da Austrdlia. Moeda da Nova
Zelandia sofreu demais pelo pais ser importador
de petroleo e expectativa de politica monetaria
conservadora pode tirar pressdo. Ja na
Australia, atividade econOmica esta mais fraca e
juros ndo devem subir no curto prazo.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Apesar do fluxo de captagao da industria de fundos de
crédito ter seguido negativo em maio, acompanhamos
um importante fechamento de spreads no mercado de
crédito tradicional. Esse fenomeno pode ser explicado
por duas vertentes. Os fundos estavam trabalhando com
baixo risco, e podem ter aproveitado oportunidades de
alocacdo. Novas colocacdes no mercado primario foram
praticamente inexistentes. Ou seja, a demanda por -+
ativos se dirigiu aos negdcios no mercado secundario.
Entdo ha predominio de influéncias técnicas, mais do
que melhora de fundamentos. Seguimos com posi¢des
baixas em comparacao aos historicos e potenciais de
alocagdo, analisando as relacOes risco x retorno neste
mercado.

Impactos conjuntos negativos.
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Bolsa

Estruturados

Exterior

O que achavamos?

O que fizemos?

Monitorar condigGes de cenario e mercado Investidor local segue desanimado com RV

com vistas a reducdo do risco.

Aumentar a alocacao em fundos
multimercados macro (estratégia Global
Dinamico Ultra) a partir da liquidacdo do
resgate parcial no fundo de crédito
estruturado (estratégia Precision
Advanced).

Manter exposicao principal na estratégia
Carteira Itau Asset Internacional,
combinada a venda de délar contra uma
cesta de moedas, além de compra tatica
de S&P500 via futuros.

pelo cenario de Selic mais alta. Estrangeiro
virou a mao temporariamente. Ultimos dias
foram de saidas liquidas. Fluxo vem sendo
muito importante para a Bolsa. Além disso,
precisamos entender melhor as ramificagbes
do noticiario politico. Fizemos mais uma
reducdo através de futuros em maio e
temos planejamento para junho. Exposicao
de 10,97% do PL contra 6,84% em abril.

Realizado. Parte dos recursos foi destinada
ao Global Dindmico Ultra e parte ao Nashira
(estratégia de otimizagao de operacgdes
taticas).

Seguido.

Qual foi o resultado (nominal)?

Maio consolidou a divergéncia entre os mercados desenvolvidos e o Brasil.
Queda do petrdleo, reavaliagao do cenario para a taxa Selic de forma mais
conservadora, temporada de divulgagao de balangos morna, e fluxo estrangeiro
negativo deram o ritmo a Bovespa. Enquanto o mercado local passou por
corregao (-7,22% Ibovespa), as bolsas norte-americanas atingiram maximas
histdricas, impulsionadas pelo ciclo de investimentos em inteligéncia artificial. O
S&P500 encerrou 0 més em alta de 5,23% (7.580 pontos), acumulando cerca -
de 10,7% no ano. O setor de Tecnologia foi o Gnico a superar o indice. Por
outro lado, o setor de Energia teve o pior desempenho (-5,6%), também pelo
segundo més sequido, penalizado pela queda de cerca de 17% no prego do
petroleo.

Global Dinamico Ultra e Precision Advanced renderam acima do CDI. No Global
Dinamico, impactos positivos vieram das estratégias internacionais (renda fixa,
variavel e moedas).

Retorno nominal positivo da estratégia e também em relacdo ao seu benchmark
gue é o dolar. Destaque para os impactos positivos dos mercados acionarios.
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GLOSSARIO

Cligue aqui caso tenha duvidas dos termos utilizados neste relatorio



https://funditausaind.com.br/glossario-de-investimentos/

Fundacao
Itausa
Industrial

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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