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Cenario Internacional—BCs de
paises desenvolvidos devem
iniciar cortes de juros no 2T24.

0 1T24 foi marcado por davidas quanto a
trajetdria de desinflacdo e aoinicio da
flexibilizacao monetaria, notadamente
nos EUA e na Zona do Euro. A queda da
inflacdo observada no 2523 teve um
sobressalto no inicio deste ano, com
inflacOes elevadas, principalmente em
janeiro. Essa dinamica refletiu-se em uma
postura cautelosa por parte dos bancos
centrais, com movimentos de alta nas taxas
de juros e fortalecimento do ddlar
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A partir de margo, esperamos progresso
adicional nareducao da inflacao e, assim,
que os bancos centrais de paises
desenvolvidos iniciem cortes de juros no
2T24. A atividade na maioria das economias
esta com momentum aquém do historico
pré-pandemia, confirmando que 0s juros se
encontram em patamar restritivo (Figura 1).
Com a moderacao da inflagdo nos proximos
meses, 0s bancos centrais devem ganhar
mais confianca de que a inflagdo esta de fato
convergindo para as suas metas.
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Figura1-BCs DM: Juros restritivos, PIB moderado e avanco na convergéncia da inflacao
permitem inicio de cortes no 2724
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A principal divida dos investidores é em
relacdo aos EUA, onde a atividade segue
forte. Ao longo de marco, 0 mercado
passou a precificar menos de trés cortes
pelo Fed (75bps), abaixo do sinalizado pela
mediana no FOMC, na sua reuniao de
marco.

Estamos mais confiantes de que a
reducao de juros nos EUA esta préxima.
Esperamos que o Banco Central inicie com
uma reducao de 25bps em junho e corte um
total de 100bps esse ano. Esperamos uma
taxa terminal proxima de 3%, consistente
com a meta de inflagdo de 2% e juro neutro
real de 1%, superior ao nivel pré-pandemia.

Em primeiro lugar, a inflagdo elevada em
janeiro, com propagacao para fevereiro,
nos parece pontual. Esse ruido nos dados
deinflagdo do inicio do ano torna-se mais

Figura 2 - Cidades que coletam precos todo més tem
descompressdo nitida em fevereiro...
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Fonte: BLS. Elaboracdo: Itad Asset.
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claro quando levamos em conta que cerca
de 85% do peso regional do CPItém dados
coletados apenas bimestralmente, em
particular, dos itens contidos no nucleo de
inflacao ex-habitacao. Dessa forma, o
“efeito janeiro” (decorrente de reajustes de
precos mais frequentes no inicio do ano)
tende a se propagar parcialmente para
fevereiro. Nas cidades com coleta mensal
(Nova York, Los Angeles, Chicago), o core
CPIretornou para o padrao pré-pandemia ja
em fevereiro (Figura 2). Com isso, tem-se
uma visao de que as métricas de aluguéis do
CPl e PCE devem convergir para indicadores
de aluguéis negociados, que vém rodando
abaixo dos niveis oficiais, assim acreditamos
que nos proximos meses, a inflacdo volte a
rodar em niveis mais proximos de 0,2%
abrindo a porta para o primeiro corte de
juros emjunho.

...engquanto as regides com coleta bimestral ainda tiveram
reflexos do "efeito janeiro" em fevereiro
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Adicionalmente, também vemos o mercado de trabalho nos EUA proximo do potencial,
com pressodes salariais em queda. A imigracao elevada dos ultimos anos tem bastante
importancia para o cenario atual. Acreditamos que os efeitos sobre a oferta de trabalho
equilibram a demanda doméstica ainda forte. Deste modo, vemos que a economia americana
tem capacidade de gerar em torno de 200 mil postos de trabalho por més e que o PIB cresca
entre 2% e 2,5% no curto prazo sem pressionar salarios (e a inflacao). De fato, dados que
correlacionam bem com salarios, como o “quits rate” indicam desaceleracdo dos salarios a

frente (Figura 3).

Figura 3- Desaceleracdo de salarios deve continuar com mercado de trabalho melhor equilibrado
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Fonte: BLS, Atlanta Fed. Elaboracdo: Itau Asset..

Em tempo, acreditamos que qualquer
sinal de fraqueza do mercado de trabalho
nos EUA pode levar a redugdes mais
rapidas das taxas de juros. A confianca na
forca da economia americana oscilou de um
quase consenso de recessao ao longo de

2023, para uma visao predominante de
economia forte no momento. Vale ser
cuidadoso com consensos. O mercado de
trabalho nos EUA apresenta indicadores
mistos, e mesmo o crescimento do PIB, esta

jan-14  jan-16  jan-18 jan-20 jan-22 jan-24

sujeito a oscilacOes e pode ter trimestres
mais modestos. Os consumidores estao mais
endividados e as incertezas relacionadas a
politica econdmica pos-eleicoes devem
aumentar, impactando negativamente o
investimento. Por outro lado, eventuais
mudangas em politicas de imigracao, ou
elevagdes significativas no potencial ganho
de produtividade com Inteligéncia Artificial,
S30 riSCOS para 0 NOSSO Cenario.




Cenario Brasil - O Copom
tera mais desafios a frente
paratrazer o IPCA paraa
meta.

No Brasil, a inflacdo corrente deve recuar
nos proximos meses, pela queda nos
precos de alimentos até meados do ano.
A melhora dainflacdo, comparada ao 1724,
deve ancorar as expectativas do IPCA para
2024, atualmente em 3.75%, de acordo com
a Pesquisa Focus, apesar dos sinais de uma
atividade econbmica aquecida serem
crescentes, com demanda pressionando o
mercado de trabalho e o hiato na economia.

Porém, sem uma queda substancial dos
precos de commodities em Reais, a
tendéncia da inflacao prospectiva é de
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ser mais alta, com servigos pressionados.
O fato das expectativas de longo prazo ja
estarem desancoradas reforca esse risco.
Atualmente, as projecOes para 2025 na
pesquisa Focus estao acima do centro da
meta em 0,5%. Sem melhora nas projecdes
de 2024, orisco € que as projecoes de 2025
subam mais, e apresentem descolamento
semelhante a 2012-2014, outro periodo de
economia aquecida e expectativas
desancoradas (Figura 4). Finalmente,
entendemos que o0 aumento real de +75%
a.a.no gasto publico, promovido desde
2022, eleva, ainda que temporariamente, 0
juro real necessario para trazer ainflacdo de
volta ao centro da meta de 3%. Algo entre
6% e 6,5%a.a. Nos parece uma premissa
razoavel e conservadora para este
momento.

Figura 4- Expectativas IPCA 2025 comrisco de alta
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Adicionalmente, a transicao da
Presidéncia e Diretoria do BCB também
aumenta o risco de desancoragem das
expectativas. Duvidas quanto ao
compromisso do Copom emrelacdo a meta
deinflacdo a partir de 2025 tem crescido
entre investidores. As indicacOes sao de que
0 Governo nao deve definir o futuro
presidente do Banco Central antes do 3T24.
Assim, sem um nome para ser “o fiador” da
politica monetaria a partir do proximo ano,
essas duvidas seqguirao elevadas e devem
pressionar as expectativas nos proximos
meses.

Principais fontes geradoras
de retorno nos primeiros seis
meses de historia do Janeiro

Aproveitando esta primeira carta mensal,
vamos destacar as principais fontes
geradoras de retorno do fundo desde a sua
criagdo. As aloca¢des em juros Brasil,
tanto na ponta tomada quanto aplicada,
assim como posicoes vendidas em NTN-
B, foram os principais contribuidores
nestes primeiros seis meses.
Adicionalmente, posicOes compradas na
Bolsa americana, com foco na cadeia de
inteligéncia artificial e aplicadas em juros
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Para evitar a perda de credibilidade e o
risco de maior desancoragem, o BCB teria
que interromper a redugao da taxa Selic
ao redor dos 10%. Esse ainda nao € nosso
cenario-base, mas vemos uma chance
crescente de que o Banco Central tenha que
reagir a um piora adicional das expectativas
deinflagcdo. A nosso ver, a atual Diretoria do
BCB precisara ter uma atuagao mais
conservadora para compensar as
consequéncias dessa incerteza quanto ao
comando da instituicao a partir de 2025.
Paraisso, pode ser importante, pelo menos,
pausar areducdo da taxa Selic, até que se
tenha mais confianca na convergéncia da
inflacdo para meta.

americanos, também foram importantes
fontes de resultados no periodo.

Do lado negativo, tivemos perdas com

posi¢des vendidas em doélares contra o
real, assim como contra outras moedas
emergentes e o ouro.

No primeiro trimestre de 2024, as
posicoes de agdes seguiram
performando bem, mas posicdes aplicadas
na curva mexicana, que haviam performado
muito bem em 2023, devolveram os ganhos
neste inicio de 2024. Finalmente, a maior
parte das perdas com posi¢cdes vendidas no
ddlar contra o real e outras moedas
emergentes ocorreram no més de janeiro.
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Principais aloca¢des ao final
do primeiro trimestre

Chegamos ao final de marco tendo como
principal alocagao uma exposi¢ao
aplicada na curva de juros americana e,
em menor medida, europeia. Nossa tese é
de que a surpresa com a inflagdo do
primeiro bimestre foi passageira e, ja a partir
de mar¢o, vamos observar dados de
inflacao consistentes com um nucleo de
inflacao proximo a 2%a.a., abrindo espaco
para o Fed comecar a cortar jurosjana
reuniao de junho. Adicionalmente, vemos
como potencial upsidepara nossas
posicoes uma desaceleracao na criacao de
emprego nos EUA, algo que seria mais
consistente com a desacelera¢ao observada
num conjunto amplo de outros indicadores
do mercado de trabalho. Seguimos
também com posicao aplicada na curva
de juros mexicana, pais que iniciou o ciclo
de corte de juros no més passado.

Emjuros locais, enquanto as expectativas
Focus para 2025 estao estacionadas em
3,5%, as inflacbes implicitas nas NTN-Bs de
dois anos ja sao consistentes com ndmeros
acima do teto da meta de 4,5%, o que reflete
as duvidas do mercado quanto a
persecucdo das metas de inflagdo pelo BC.
Seguimos vendidos em NTN-B, por
acreditar que a desancoragem das
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expectativas, e maior volatilidade
externa e robustez da atividade
econOmica, deve requerer um
conservadorismo adicional no final deste
ciclo de politica monetaria.

Em moedas, seguimos comprados no real
mas com exposi¢ao substancialmente
menor aquela que iniciamos o ano, ja que
nossa tese tem perdido forca com a
queda forte de precos das nossas
exportacdes. Em contraposicao, estamos
vendidos na moeda chinesa e no euro. A
exposicdo liquida do fundo ao dolar
americano esta proxima de zero.

Finalmente, em renda variavel estamos com
baixa exposicao direcional comprada e
possuimos operacdes de /ong & shortno
mercado internacional e local. Continuamos
otimistas com o tema de inteligéncia
artificial e refletimos essa visao através de
posicoes compradas no setor de
semicondutores. Gostamos também do
tema do uranio, que se beneficia de
conflitos geopoliticos e pela demanda
adicional de energia necessaria para rodar
as aplicacbes de inteligéncia artificial nos
NOVOS data centers. Estamos vendidos em
empresas de varejo americanas e indices na
Europa. No Brasil temos posicdes taticas em
algumas empresas que estao com bom
momento operacional e valuation atrativo
nos setores de petroleo, infraestrutura e
varejo.
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Objetivos do Fundo 36,79% do CDI
Rentabilidade no ano
Fundo Multimercado Macro que atua no mercado brasileiro e internacional,
. " - o,
buscando entregar retorno absoluto ao investidor em qualquer cendrio 112’ 31 /o do CDI
econdémico. O time de gestdo, com sélida formacdo macroecondmica, se o o
. . e . . . S Rentabilidade dos ultimos 12 meses
dedica a identificar relevantes temas de investimentos ainda no seu inicio de
ciclo, combinando andlise macroeconémica com acompanhamento de 112 31 o/ do CDI
indicadores técnicos de mercado. A dedicagdo a uma analise detalhada sobre ) °
a origem dos resultados obtidos (estratégia e implementac&o), assegura uma Rentabilidade desde o inicio do fundo
profunda compreensdo da forma como o alpha é gerado e é essencial para
alcangar retornos consistentes no longo prazo.
Andlise de Retorno Termbmetrode gy | . |
Risco Baixo Médio Alto
Contribuicdo no retorno no més Contribuicdo no retorno no ano
Nominal em % Nominal em %
Caixa e Custos I 0.63 Caixa e Custos I 2,22
RV Micro H 0,08 RV Micro N 0,32
UsD / RS B 0,06 RV Macro 0,01
C diti
Moedas - Emergentes | 0,02 ommodities =
Juros - Desenvolvidos -0,03
Juros - Desenvolvidos -0,05 I
Juros - Brasil -0,08 |
RV Macro -
0,06 N Moedas - Emergentes -0,08 |
Juros - Brasil -0,08 M Moedas - Desenvolvidos -0,27 H
Moedas - Desenvolvidos -0,11 USD / R$ -0,51 N
Juros - Emergentes  -0,25 I Juros - Emergentes -0,61 N
Retorno Acumulado
7,5%
6,22%
Data de inicio do fundo 5 0%
29/09/2023 e
5,54%
Itati Janeiro MM . 2,5%
(] . 0,0%
-2,5%
X X O 2 > >
& o & § & &

Retorno Mensal

Fundo 0,36% 0,31% 0,30% - - - - - - - - - 0,97%
2024 CDI 0,97% 0,80% 0,83% o o o = o o o o o 2,62%
% CDI 37,17%  38,18%  35,63% - - - - - - - - - 36,79%
Fundo o - - - - - - - - 1,03% 2,21% 1,87% 5,20%
2023 CDI - - - - - - - - - 1,00% 0,92% 0,90% 2,84%
% CDI = o ° © o o = ° o 103,54% 241,25% 208,87% 183,34%

Corporativo | Compartilhamento Externo Fonte: Ital Asset Management - Abril, 2024
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6 Meses desde o Meses em que esteve Meses de retorno 2 6 6 0/ Volatilidade
inicio do fundo 50% acima do benchmark 100% positivo do fundo J 0 12 meses

Caracteristicas

Volume Global Minimo* Taxa de Administragdo cobrada Hordrio para Movimentagao

R$ 1,00 2,00% ao ano Até as 15:00

Taxa de Performance

Classificagdo Tributaria 20.0% sobre o que exceder 100% do CDI Aplicacdo e Resgate
Longo Prazo Sem Compromisso Cota de aplicagao: D+0
Publico Alvo L
A L . Cota de Resgate (dias uteis): D+21
Patriménio Liquido Médio Publico Em Geral
Ultimos 12 meses Crédito do Resgate (dias Uteis apds
R$ 69.057.626,37 cotizagdo): D+1

O fundo poderd, eventualmente, apresentar indisponibilidade, permanente ou temporaria, de acesso por parte de Autorregulagio
investidores. Em caso de dividas, consulte seu gerente de relacionamento ANBIMA
Acesse outros documentos relevantes deste fundo: www.itau.com.br/investimentos-previdencia/fundos/informacoes-

cotistas/

Glossério: LF - Letra Financeira. CDB - Certificado de Depdsito Bancdrio. LSF - Letra Financeira Subordinada. LFSN - Letra Financeira Elegivel - Nivel Il. DEB -

Debentures. NP - Notas Promissdrias. CCB - Cédula de Crédito Bancario. FIDC - Fundo de Investimento em Direitos Creditérios. DPGE - Depésito a Prazo com

Garantia Especial. Debentures Conversivel. Certificado de Recebiveis Imobilidrios. LC — Letra de Cambio. LCA — Letra de Crédito Agricola. LCI - Letra de Crédito Signatory of:

Imobilidrio. DEB COMP — Debénture Compromissada. CDB Vinc — Certificado de Depdsito Interbancério Vinculado. CRI - Certificado de Recebiveis Imobiliario. PRI Principles for
Responsible

CDCA - Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdcio. CPR — Contas a Pagar e Receber. DPGE - Depésito a Prazo com Garantia Especial. COMPR - Investment

Operagdo Compromissada. LH —Letra Hipotecdria. TERMO — Contrato a Termo

Informacdes relevantes

ITAU JANEIRO MULTIMERCADO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO - CNPJ 52.116.227/0001-09 - 28/03/2024

Este fundo possui lamina de informagdes essenciais, podendo esta ser consultada no seguinte endereco eletrdnico www.itau.com.br. Ndo hé garantia de que este fundo terd o tratamento tributario para fundos de
longo prazo. Os rendimentos seréo tributados semestralmente, no Ultimo dia Gtil dos meses de maio e novembro, a aliquota de 15%. No momento do resgate, sera aplicada a aliquota complementar em funcdo do
prazo da aplicagdo: até 180 dias, 22,5%; de 181 a 360 dias, 20%; de 361 a 720 dias, 17,5%; acima de 720 dias, 15%. Havera cobranca de IOF regressivo no caso de resgates de aplicagdes com menos de 30 dias. Publico
alvo: O FUNDO, a critério do ADMINISTRADOR, recebera recursos de fundos de investimento, pessoas fisicas e juridicas, clientes do ADMINISTRADOR, do GESTOR ou de controladas, direta ou indiretamente, pela Itat
Unibanco Holding S.A. Objetivo do fundo: O objetivo do FUNDO é aplicar seus recursos em cotas de fundos de investimento de diversas classes, os quais investem em ativos financeiros de diferentes naturezas, riscos
e caracteristicas, sem o compromisso de concentragdo em nenhum ativo ou fator de risco em especial, observado que a rentabilidade do FUNDO serd impactada em virtude dos custos e despesas do FUNDO, inclusive
taxa de administracdo.. Este fundo tem menos de 12 (doze) meses. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. Tipo Anbima:
MULTIMERCADOS LIVRE - Fundos que sdo baseados nas estratégias preponderantes adotadas e suportadas pelo processo de investimento adotado pelo gestor como forma de atingir os objetivos e executar a
politica de investimentos dos Fundos. Fundos que ndo possuem obrigatoriamente o compromisso de concentragdo em nenhuma estratégia especifica. Inicio do fundo em: 29/09/2023. Taxa de Administragdo max.:
2.00%. Taxa de Performance: 20.0% do que exceder 100.0% do CDI. Fonte de dados do material: Ital Asset Management. Material de divulgagdo do fundo - A Ital Asset Management é a gestora de fundos de
investimentos do Itad Unibanco. Leia a ldmina de informacgdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade
divulgada ndo é liquida de impostos. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito — FGC. Para obter mais
informacgdes, entre em contato pelo telefone (11) 3631-2555. Consultas, sugestdes, reclamagdes, criticas, elogios e dendncias, utilize o SAC: 0800 728 0728, todos os dias, 24 horas, ou o canal Fale Conosco
(www.itau.com.br). Se necessario contate a Ouvidoria Corporativa Itat: 0800 570 0011 (em dias Uteis das 9h as 18h) ou Caixa Postal 67.600, CEP 03162-971. Deficientes auditivos ou de fala, todos os dias, 24 horas,
0800722 1722.
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