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Choque de energia prescreve condigoes financeiras mais apertadas

O conflito no Oriente Médio seguiu como destaque em junho,
com o acordo entre EUA e Ira levando os precos de petrdleo
para niveis préximos ao pré-guerra.

Frente ao inicio do ano, os precos seguem mais elevados,
mantendo, ainda que em menor escala, riscos baixistas para
crescimento e de efeitos secundarios sobre precos.

Bancos centrais seguem reforcando a necessidade de
manutencao de condigoes financeiras mais restritivas, ainda que
o caminho a frente dependa da evolugao dos dados.

Nos EUA, a atividade continua resiliente e a inflacao
pressionada, refletindo tanto a demanda sdlida quanto os
efeitos do choque de energia.

O Fed adotou postura mais dura, com projecoes sinalizando
maior foco na convergéncia da inflacdao. O cenario depende da
evolucao das leituras mensais de inflacgado, com a discussao
migrando para o risco de uma politica mais apertada, frente a
possibilidade de afrouxamento identificada no inicio do ano.

Na Europa, sinais de fragilidade de atividade coexistem com
inflacdo mais elevada, o que exige cautela adicional na politica
monetaria. O BCE elevou os juros e tende a manter tom duro,
buscando evitar adicional deterioracao das expectativas de
inflagao, mas balanceando os potenciais impactos do aperto sobre
uma economia mais fragilizada.

No Japao, o processo de normalizacao da politica monetaria segue
de forma gradual. O banco central elevou 0s juros e promoveu
ajustes de comunicacao que sinalizam continuidade da retirada de
estimulos.

Na China, a dinamica da economia segue heterogénea. Enquanto
setores voltados ao mercado externo apresentam desempenho
mais robusto, a demanda doméstica permanece enfraquecida,
refletindo  desafios estruturais e baixa confianca dos
consumidores. A resiliéncia da demanda externa, por ora, reduz a
pressao por estimulos adicionais por parte do governo.

Bancos centrais reagem, mas mantém opcionalidade



Atividade EconOmica resiliente e inflagao pressionada
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O cenario doméstico seque marcado por uma combinacao de
crescimento resiliente, deterioracdo do quadro inflacionario e
desafios fiscais relevantes, o que tem exigido uma postura
mais cautelosa por parte da politica monetaria.

A economia brasileira continua apresentando crescimento
sdlido, sustentado por demanda doméstica ainda firme, com
mercado de trabalho apertado e expansdao do crédito.
Adicionalmente, o dinamismo da demanda interna pode
continuar, em meio a estimulos de natureza fiscal e crediticia.
Temos observado revisoes altistas para o PIB de 2026,
segundo o Relatdrio Focus.

Houve ainda deterioracdao do quadro inflacionario, com a
inflacdo corrente pressionada e com composicao ruim, além
de continua piora nas expectativas de inflacdo. O Banco
Central, em comunicacoes recentes, passou a reconhecer que
o balango de riscos inflacionarios & assimétrico para cima,
incluindo itens como efeitos climaticos e estimulos a demanda
agregada.

Na frente fiscal, embora 0 aumento das receitas associadas
ao setor de petroleo ofereca algum alivio no curto prazo, nao
houve melhora relevante nas projegdes de resultado primario
para o ano. A frente, o desafio fiscal permanece no radar.

Assim, a conducao da politica monetaria tende a seguir
pautada por serenidade e cautela. O Banco Central continuou
com sua estratégia gradualista na calibracdao da taxa Selic,
levando-a para 14,25% a.a. Ainda pode haver alguma
flexibilizacdo monetaria marginal, condicionada a evolucao do
cenario. De toda forma, o quadro atual sugere um ambiente
de juros ainda restritivos por periodo prolongado.

Atividade resiliente e deterioracao do quadro inflacionario exigem politica monetaria 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, 10 de Julho de 2026.1
Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). 2 Banco Central
do Brasil (BCB) 3 Fundacdo Getulio
Vargas (FGV).
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FUNDOS DE INVESTIMENTO Conservador Moderado Agressivo
RENDA FIXA

Ttad Global Dindmico Ultra Multimercado FIC FI
Precision Adv CP FI

Empréstimos

INVESTIMENTOS 1.688.567 743.177 80.626

* FUNDOS EXCLUSIVOS 6
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O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?
Vinhamos com uma estratégia de venda de Monitorar riscos do cenario externo e Os principais benchmarks de renda fixa apresentaram
inflacao implicita nos vencimentos doméstico. retornos desfavoraveis em junho na medida em que as
intermedidrios da curva de NTN-B e aplicagao curvas de juros consolidaram um cenario de
direcional em juros prefixados, reduzindo o risco flexibilizacdo limitada da politica monetaria no Brasil. O
frente a atuacdo em maio. Apesar das incertezas IRF-M rendeu 0,69% contra 1,12% do CDI e do IMA-S.
quanto ao cenario geopolitico e nivel de prego O IMA-B rendeu -1,04%, sendo +0,22% no indicador
do petrdleo, avalidvamos que as cotagdes no IMA-B5 e -2,05% no IMA-B5+. A queda do petroleo
mercado de renda fixa embutiam premissas um trouxe alguma descompressao de prémios, mas o
tanto pessimistas para os proximos passos do ambiente interno langou preocupagdes. Apesar dos juros
Copom e inflacdo no médio prazo. Terminamos elevados, expectativas de inflagdo de médio prazo estdo
0 més com baixa exposicdo em risco, tendo em subindo, bem como as projecdes para crescimento. Em
vista deterioragdes adicionais das expectativas um contexto de juros externos em ascensao e incerteza
Juros para o IF?CA no médio prazo no Focus e poJitica fiscal doméstiga, a resultante tem sido uma inclinacao
. . fiscal, além de uma comunicagao mais flexivel das curvas de juros. -
Nacionais

do Copom na divulgacdo da Ultima reunido de
politica monetaria. Para novas posicoes, a
preferéncia seria por juros prefixados. Direcao
provavel é aplicada em taxas mais curtas,
considerando que na entrada de julho,
temporariamente parece ter cessado a piora de
percepgao sobre timing de subida de juros no
exterior e com alguns dados abaixo do esperado
do nivel de atividade no Brasil é possivel que o
Copom consiga fazer mais alguns movimentos
de queda no curto prazo. Essa estratégia pode
vir a ser acompanhado de posicoes tomadas em
taxas longas.
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Classe

Crédito

Cambio e Juros
Internacionais

O que achavamos? O que fizemos?

Subida passiva da alocagao em crédito em Pretendemos manter dessa forma. Com a
fungdo de reducdo de PL, de ~30% para melhora técnica do mercado, spreads
32% entre maio e junho. corporativos podem seguir fechando.

Ajustar posicoes avaliando tendéncia de Revertemos a posicdo comprada em real x

precos de curto prazo. ddlar. Pela perspectiva de maior diferencial de
juros e crescimento nos EUA x Europa, atuamos
vendidos no euro x ddlar.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Em junho, o mercado de crédito manteve a compressao
dos spreads, sustentado por uma demanda em
recuperacao e oferta restrita de novos lastros. O
movimento foi mais evidente em ativos 'high grade’,
enquanto as opgdes com mais risco apresentaram
desempenho positivo, porém mais heterogéneo.

Impacto conjunto negativo.

Fundacao
Itausa
Industrial




> O 2 m X

Juros
Nacionais

O que achavamos?

Foco em juros prefixados e atuacao
oportunistica.

O que fizemos?

Passamos 0 més com menor exposicao em
risco, tendo em vista deterioracdes adicionais
das expectativas para o IPCA no médio prazo
no Focus e politica fiscal, além de uma
comunicacao mais flexivel do Copom na
divulgacao da ultima reunido de politica
monetaria. Na passagem para julho, montamos
novas posicoes em juros prefixados.
Temporariamente parece ter cessado a piora
de percepgao sobre timing de subida de juros
no exterior e com alguns dados abaixo do
esperado do nivel de atividade no Brasil é
possivel que o Copom consiga fazer mais
alguns movimentos de queda no curto prazo.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Os principais benchmarks de renda fixa apresentaram
retornos desfavoraveis em junho na medida em que as
curvas de juros consolidaram um cendrio de flexibilizagdo
limitada da politica monetaria no Brasil. O IRF-M rendeu
0,69% contra 1,12% do CDI e do IMA-S. O IMA-B rendeu -
1,04%, sendo +0,22% no indicador IMA-B5 e -2,05% no
IMA-B5+. A queda do petroleo trouxe alguma descompressao
de prémios, mas o ambiente interno langou preocupacoes.
Apesar dos juros elevados, expectativas de inflacao de médio
prazo estao subindo, bem como as projegbes para
crescimento. Em um contexto de juros externos em ascensao
e incerteza fiscal doméstica, a resultante tem sido uma
inclinacdo das curvas de juros.
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Classe O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?
Manutencao das alocagdes em torno de Seguido. Em junho, o mercado de crédito manteve a compressao
11%. dos spreads, sustentado por uma demanda em

recuperacao e oferta restrita de novos lastros. O
movimento foi mais evidente em ativos 'high grade’,
enguanto as opgdes com mais risco apresentaram

Crédito desempenho positivo, porém mais heterogéneo. Tivemos -
marcagoes negativas em papéis do setor financeiro e
locadoras.
Tendéncia de reducao da exposicao Avaliando tendéncia de pregos de curto prazo, |mpactos negativos.
vendida em dolar. revertemos a posicao comprada em real x ddlar.
Pela perspectiva de maior diferencial de juros e
Cambio e Juros crescimento nos EUA x Europa, atuamos

Internacionais vendidos no euro x ddlar.
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Estratégia - Perfil Moderado (3/3)

O que achavamos?

Monitorar oportunidades de prego para
atuacdo tatica.

Bolsa
Manutengao dos fundos.
Estruturados
Manutengdo da estratégia Carteira Itad,
que tras diversificacdo regionais em
mercados acionarios, além de exposicao
Exterior em renda fixa internacional e

commodities.

O que fizemos?

Subida da exposicdo, terminando o més a
3,5% do PL contra 2,6% em maio.

Manutengdo dos fundos.

Peso ao redor de 4%.

Qual foi o resultado (nominal)?

Junho foi mais um més desafiador para a bolsa brasileira, com o Ibovespa

caindo 1,01% e acumulando o quarto més consecutivo de perdas, apesar de

um cenario externo favoravel aos ativos de risco. O movimento refletiu,
principalmente, a continuidade da saida de capital estrangeiro diante da maior
atratividade dos mercados desenvolvidos, sobretudo do setor de tecnologia
nos EUA. Também sob influéncia das preocupagdes fiscais e inflacionarias no

Brasil, que mantiveram os juros reais pressionados, e a queda do petrdleo. No
periodo, Petrobras e demais exportadoras de commodities estiveram entre as

maiores quedas, enquanto Embraer e nomes ligados ao consumo se

destacaram positivamente.

Fundos renderam acima do CDI. No Global Dindmico Ultra, impactos mais
positivos das estratégias com juros internacionais, moedas e renda variavel

nacional.

Estratégia nos mercados com impacto positivo.
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Juros
Nacionais

O que achavamos?

Foco em juros prefixados e atuagao
oportunistica.

O que fizemos?

Passamos 0 més com menor exposicao em risco,
tendo em vista deterioragdes adicionais das
expectativas para o IPCA no médio prazo no
Focus e politica fiscal, além de uma comunicacao
mais flexivel do Copom na divulgagao da Ultima
reunido de politica monetaria. Na passagem para
julho, montamos novas posigdes em juros
prefixados. Temporariamente parece ter cessado
a piora

de percepgao sobre timing de subida de juros no
exterior e com alguns dados abaixo do esperado
do nivel de atividade no Brasil é possivel que o
Copom consiga fazer mais

alguns movimentos de queda no curto prazo.
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Qual foi o resultado (nominal)?

Os principais benchmarks de renda fixa apresentaram
retornos desfavoraveis em junho na medida em que
as curvas de juros consolidaram um cenario de
flexibilizagdo limitada da politica monetéria no Brasil.
O IRF-M rendeu 0,69% contra 1,12% do CDI e do
IMA-S. O IMA-B rendeu -1,04%, sendo +0,22% no
indicador IMA-B5 e -2,05% no IMA-B5+. A queda do
petroleo trouxe alguma descompressao de prémios,
mas o ambiente interno langou preocupagoes. Apesar
dos juros elevados, expectativas de inflacao de
médio prazo estdo subindo, bem como as projegdes
para crescimento. Em um contexto de juros externos
em ascensao e incerteza fiscal doméstica, a resultante
tem sido uma inclinagdo das curvas de juros.
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Classe O que achavamos? O que fizemos? Qual foi o resultado (nominal)?
Manutengao das alocagGes em torno de Seguido. Em junho, o mercado de crédito manteve a compressao
11%. dos spreads, sustentado por uma demanda em

recuperacao e oferta restrita de novos lastros. O
movimento foi mais evidente em ativos 'high grade’,
enquanto as opgdes com mais risco apresentaram
.. desempenho positivo, porém mais heterogéneo.
Credito Tivemos marcagdes negativas em papéis do setor =
financeiro e locadoras.

Tendéncia de reducao da exposicao Avaliando tendéncia de precos de curto prazo,  Impactos negativos.
vendida em dolar. revertemos a posicao comprada em real x ddlar.

Pela perspectiva de maior diferencial de juros e

crescimento nos EUA x Europa, atuamos vendidos

Cambio e Juros ,
no euro x dolar. -

Internacionais
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Estratégia — Perfil Agressivo (3/3) i
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Bolsa

Estruturados

Exterior

O que achavamos?

Monitorar oportunidades de prego para
atuacdo tatica.

Manutengao dos fundos.

Manutengao da estratégia Carteira Itad,
que tras diversificacdo regionais em
mercados acionarios, além de exposicao
em renda fixa internacional e commodities.

O que fizemos?

Subida da exposicdo, terminando o més a
9,5% do PL contra 6,8% em maio.

Seguido.

Peso ao redor de 6%.

Qual foi o resultado (nominal)?

Junho foi mais um més desafiador para a bolsa brasileira, com o Ibovespa

caindo 1,01% e acumulando o quarto més consecutivo de perdas, apesar de um

cenario externo favoravel aos ativos de risco. O movimento refletiu,

principalmente, a continuidade da saida de capital estrangeiro diante da maior
atratividade dos mercados desenvolvidos, sobretudo do setor de tecnologia nos

EUA. Também sob influéncia das preocupacoes fiscais e inflacionarias no Brasil,

gue mantiveram os juros reais pressionados, e a queda do petréleo. No periodo, -
Petrobras e demais exportadoras de commodities estiveram entre as maiores

quedas, enquanto Embraer e nomes ligados ao consumo se destacaram

positivamente.

Fundos renderam acima do CDI. No Global Dindmico Ultra, impactos mais
positivos das estratégias com juros internacionais, moedas e renda variavel
nacional.

Estratégia nos mercados com impacto positivo.
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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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