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Internacional

Nos EUA, enquanto tivemos a vigéncia do
shutdown, trocamos a volatilidade dos dados
pela volatilidade do Fed (Banco Central dos
EUA). Quando o mercado precificava, com alta
probabilidade, um corte adicional de juros na
reuniao de dezembro, o presidente do Fed
afirmou que existia um grande debate interno
sobre se deveriam ou nao cortar. Na sequéncia,
diversos outros membros do comité deram
declaracdes no mesmo sentido, destacando
que os (precarios) dados ndo indicavam a
realizacao do cenario de risco em que 0
mercado de trabalho se enfraquecia de
maneira mais evidente.

Isto posto, mesmo sem dados que apontassem
na outra direcdo, a sinalizagao da autoridade
monetaria repentinamente mudou e levou o
mercado a considerar como quase certo o
corte em dezembro. Dessa forma, o mais
importante parece ser quantos cortes (se
algum) serao indicados pelo Fed para 2026.

Os sinais da atividade sao mistos: de um lado, o
mercado de trabalho mais fraco, com geragao
de emprego levemente positiva e elevacao da
taxa de desemprego; de outro, dados
apontando um PIB bastante aquecido. Uma
causa comum a essas duas dinamicas € o
aumento de produtividade, provavelmente
relacionado a inteligéncia artificial, que, ao
mesmo tempo, reduz a demanda por trabalho
eimpulsiona o PIB. E curioso (e talvez inédito)
gue um choque positivo de produtividade
POSSa causar uma recessao. Talvez o caminho
mais provavel para uma recessdo seja uma
forte correcdo no preco das acdes de
tecnologia, causando um choque negativo
sobre ariqueza e a confianca dos agentes.

Embora nos pareca um cendrio menos
provavel, temos mantido uma postura flexivel
(e nao direcional), especialmente tendo em
vista os Ultimos anos, nos quais varias relacoes
foram “quebradas”.

No México, lamentamos repetir, mas seguimos
sem novidades relevantes: a atividade segue
fraca e o nucleo de inflagdo continua resiliente
e acima da meta. O comunicado do Banxico
(Banco Central do México) sinalizou como mais
provavel mais um corte de juros e, ao que
parece, uma pausa nareuniao seguinte. As
proje¢des de inflagdo do Banxico precisardo ser
revisadas para cima, o que deve (finalmente)
constranger a sequéncia ininterrupta dos
cortes. Nao vemos, neste momento, nenhuma
assimetria relevante na curva de juros
mexicana.

No Chile, o cenario mais provavel parece ser de
um corte de 0,25% na proxima reunido de
politica monetaria, ja que a inflacdo veio abaixo
do esperado e deve atingir a meta de 3% logo
no inicio de 2026. Portanto, temos um cenario
bastante confortavel, que coloca em xeque a
necessidade de alteracdes adicionais na taxa
de juros no curto prazo.

Por fim, o resultado eleitoral do 1° turno
assegurou a disputa entre os candidatos José
Antonio Kast (direita) e Jeannette Jara
(esquerda), que deve ser vencida com
facilidade pelo candidato da direita. Areacao
do cambio foi bastante modesta,
potencialmente devido ao fato de a direita ndo
ter conseguido maioria nas duas casas, 0 que
teria aumentado as chances de aprovacao dos
projetos de Kast.
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Em novembro, a economia brasileira sequiu
em sua trajetoria de desinflacdo e
moderacao gradual da atividade. Contudo,
temos observado uma pausa na melhora
das expectativas de inflacdo. De fato, ndo se
prevé um grande aumento da ociosidade da
economia, e a desinflacdo que temos
observado esta muito ligada a melhora na
inflacdo de bens industriais e alimentos,
especialmente devido a apreciacdo cambial
e a queda dos prec¢os internacionais de
alimentos. A inflacdo de servigos, mais
ligada a ociosidade da economia doméstica,
segue elevada. A despeito dessa
composicao mais desfavoravel, a inflacao
deve ficar proxima de 3% no primeiro
trimestre de 2026.

Apos a ata da reuniao do Copom (Comité de
Politica Monetaria) de novembro, o
mercado ampliou as expectativas de cortes
dejuros para uma taxa Selic terminal de 12%
e antecipou o inicio dos cortes para a
reuniao de janeiro. Com o cenario atual, nos
parece menos provavel que o Banco Central
consiga entregar uma Selic abaixo de 12%
antes das elei¢Oes. Para isso ocorrer, seria
preciso uma combinacao entre real mais
apreciado e atividade mais fraca, o que
diverge do que esperamos.
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Na proxima reuniao, parece muito provavel
que o Banco Central faca alguma
flexibilizacdo em seu comunicado, de forma
a manter discricionariedade para cortar o
juro emjaneiro, haja vista que os dados
podem surpreender na direcao benigna,
justificando a antecipacao dos cortes. A
incerteza sobre o més em que se dara o
inicio do ciclo de corte dejuros esta elevada,
Mas parece-nos pouco provavel que
existam condicOes para um ciclo acelerado
de cortes e/ou uma Selic terminal tao baixa
enguanto tivermos a incerteza sobre 0
resultado eleitoral, especialmente em vista
do maior risco fiscal/parafiscal em ano
eleitoral.

Em renda varidvel, registramos resultados
positivos em novembro, com destaque para
as posicoes locais. No mercado offshore,
seguimos com exposicao em ativos dos
setores de tecnologia, infraestrutura
voltada para inteligéncia artificial e energia.
No mercado doméstico, estamos operando
com uma frequéncia maior e terminamos o
més com exposicao liquida
significativamente maior quando
comparado com 0 més de outubro.
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Alocacoes

%7 Juros Brasil

Seguimos operando de maneira mais tatica na curva de juros brasileira.

($) Moedas

Estamos zerados.

%9 Juros Internacionais

Mantemos pequena posi¢ao aplicada na curva de juros do México.

Crédito

Mantemos exposicao levemente comprada em crédito.
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%7 Renda Variavel

No mercado local, aumentamos a exposi¢ao liquida de forma significativa quando
comparado com outubro, operando com uma frequéncia maior. No mercado offshore,
nao realizamos mudancas importantes; seguimos com exposi¢ao em ativos dos
setores de tecnologia, infraestrutura voltada para inteligéncia artificial e energia.
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Objetivos do Fundo

Fundo multimercado que explora o mercado brasileiro e internacional para
entregar retorno absoluto em qualquer cendrio macroeconémico. Conta com
time experiente e entrosado, com atuagdo conjunta hd mais de 10 anos, que
baseia seu processo de investimento na construcdo e discussdo de cendrios e
suas probabilidades.

Analise de Retorno

Contribuicdo no retorno no més
Nominal em %
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28 de Novembro de 2025 ) ,

136,32% do CDI

Rentabilidade no ano

140,12% do CDI

Rentabilidade dos ultimos 12 meses

127,23% do CDI

Rentabilidade desde o inicio do fundo
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TermOmetro de
Risco

Baixo Médio Alto

Contribuicdo no retorno no ano
Nominal em %

Renda Variavel I o3¢ Caixa e Custos I 0.2
Caixa e Custos I o3 Renda Variavel I 7 .+:
Juros Local - 0,26 Juros Internacional - 2,57
Juros Internacional . 0,12 Moedas Off -0,30 |
Moedas Off ~0,00 Moedas On  -0,45 |
Moedas On -0,03 | Juros Local  -0,84 ]
Crédito  -0,07 || Crédito  -1,04 i
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Retorno Mensal
Jan Fev (VETd Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano
Fundo 0,70% 0,67% -0,92% 2,99% 2,76% 1,28% 0,63% 2,14% 2,02% 2,09% 2,08% - 17,63%
2025 CDI 1,01% 0,99% 0,96% 1,06% 1,14% 1,10% 1,28% 1,16% 1,22% 1,28% 1,05% - 12,94%
% CDI 69,43% 67,65% -96,26% 282,85% 242,48% 116,75% 49,58% 183,58% 165,60% 163,73% 197,68% - 136,32%
Fundo -0,52% -0,06% 0,72% -0,57% 0,45% 0,71% 2,71% 3,03% 0,29% -0,46% 2,10% 1,67% 10,44%
2024 CDI 0,97% 0,80% 0,83% 0,89% 0,83% 0,79% 0,91% 0,87% 0,83% 0,93% 0,79% 0,93% 10,87%
% CDI -54,30% -8,01% 86,43% -64,06% 54,23% 90,27% 299,21% 348,97% 34,47% -49,88% 265,59% 179,65% 96,04%
Fundo 2,24% -0,24% -1,53% 1,16% 2,81% 3,23% 1,58% -1,70% -0,51% -0,05% 4,04% 3,26% 15,02%
2023 CDI 1,12% 0,92% 1,17% 0,92% 1,12% 1,07% 1,07% 1,14% 0,97% 1,00% 0,92% 0,90% 13,05%
% CDI 199,24% -25,95% -130,33% 126,36% 249,85% 301,46% 147,49% -149,43% -52,09% -4,52% 440,10% 363,48% 115,15%
Fundo - - - = = 0,69% 3,03% 1,10% 1,92% 3,93% -0,33% 0,76% 11,57%
2022 CDI - - - - - 1,01% 1,03% 1,17% 1,07% 1,02% 1,02% 1,12% 7,69%
% CDI - - - - - 67,89% 293,18% 94,06% 179,23% 384,61% -32,15% 67,69% 150,38%

Corporativo | Compartilhamento Externo

Fonte: Ital Asset Management - Dezembro, 2025
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4 2 Meses desde o Meses em que esteve Meses de retorno 2 8 2 0/ Volatilidade
inicio do fundo 50% acima do benchmark 74% positivo do fundo ] 0 12 meses

Caracteristicas

Volume Global Minimo Taxa Total Maxima Hordrio para Movimentagao
R$ 1,00 2,00% a0 ano Até a5 15:00
Classificagdo Tributaria Taxa de Performance Aplicacio e Resgate
Longo Prazo Sem Compromisso
20% sobre o que exceder 100% do CDI Cota de aplicagdo (dias Uteis): D+0
Patrimonio Liquido Médio Cota de resgate (dias Uteis): D+21

e Publico Alvo
Ultimos 12 meses uol v

RS 646.575.262,98 Publico Em Geral

Crédito do resgate (dias Uteis apés cotizagdo): D+1

Taxas do Produto

Administracao Custédia Distribuicao Gestao
Taxa cobrada ao ano 0,05% 0,05% 0,20% 1,70%
Taxa maxima ao ano 0,05% 0,05% 0,20% 1,70%

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

Glossario: LF - Letra Financeira. CDB - Certificado de Depdsito Bancério. LSF - Letra Financeira Subordinada. LFSN - Letra Financeira Elegivel - Nivel Il. DEB — Debentures. NP - Notas Promissérias. CCB
- Cédula de Crédito Bancario. FIDC - Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios. 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 Imobilidrio. DEB COMP — Debénture Compromissada. CDB Vinc — Certificado de Depdsito Interbancario Vinculado. CRI —

Certificado de Recebiveis Imobilidrio. CDCA - Certificado de Direitos Creditorios do Agronegécio. CPR — Contas a Pagar e Receber. DPGE - Depésito a Prazo com Garantia Especial. COMPR — Operagao Signatory of:

Compromissada. LH - Letra Hipotecaria. TERMO — Contrato a Termo ™1 Principles for
PR st
- Investment

Informagdes relevantes

ITAU ARTAX MULTIMERCADO FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO DA CLASSE DE INVESTIMENTO EM COTAS RESPONSABILIDADE LIMITADA CNPJ 42.698.615/0001-83 - 28/11/2025

Este fundo possui lamina de informagdes essenciais, podendo esta ser consultada no seguinte endereco eletronico www.itau.com.br. Ndo hd garantia de que este fundo terd o tratamento tributario para fundos de
longo prazo. Os rendimentos serdo tributados semestralmente, no ultimo dia util dos meses de maio e novembro, a aliquota de 15%. No momento do resgate, sera aplicada a aliquota complementar em fungdo 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 concentracdo 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 administragdo. 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: 31/05/2022.
Fonte de dados do material: Itai Asset Management. Material de divulgagdo do fundo - A Itali Asset Management é a gestora de fundos de investimentos do Ital Unibanco. Leia a Iamina de informagdes essenciais,
se houver, e o regulamento antes de investir. Rentabilidade passada n&o 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 informacdes, entre em contato pelo telefone 4004-4828. Consultas, sugestdes,
reclamagdes, criticas, elogios e dentincias, 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 Itai: 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, 0800 722 1722.
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