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Internacional

Nos EUA, o més de dezembro, do ponto de vista
dos dados econémicos, foi mais calmo. A maior
parte dos dados veio proxima das expectativas.
Grosso modo, portanto, o cenario segue parecido: i)
inflacdo um pouco mais resiliente e demorando
mais para voltar a meta; i) crescimento robusto da
demanda doméstica privada (= 3% a.a.). As
incertezas sobre as futuras politicas econdmicas do
proximo governo também permanecem e, afora
algumas declarac¢des do Trump, nada muito
concretofoi estabelecido.

A novidade, contudo, ficou por contado FED. A
decisdo da ultima reuniao foiem linhacomo
esperado (corte de 0,25%), mas as projecoes e
indica¢des futuras de corte se alteraram,
sinalizando um cenario com 0,50% de corte em
2025, ante 1% anteriormente projetado pelo FED e
0,75% esperados pelo consenso. Nao so os riscos de
um maior enfraquecimento da economia se
dissiparam, como os efeitos —altistas para a
inflacdo — de possiveis aumentos de tarifas de
importacdo foram, em alguma medida,
incorporados as proje¢des. Portanto, apos um inicio
de queda de juros mais forte do que se imaginava,
cortando 0,50%, ndo so a velocidade dos cortes
diminuiu, como também aumentou a probabilidade
do cendrio alternativo em que o processo de
desinflagdo cessa. Comisso, 0 mercado passou a
precificar uma taxa terminal de jurosem 4% e
aumentou a probabilidade de alta de juros em 2025,
algo inimaginavel ha poucos meses.

31de dezembro de 2024

No México, tivemos, na primeira metade de
dezembro, a continuidade do movimentode
fechamentode juros, com o aumento da
probabilidade de uma aceleracao noritmo de corte
de juros por parte do Banxico. Aproveitamos para
zerar nossas posi¢oes aplicadas, que foram fonte
relevante de retorno nos ultimos meses. Na
sequéncia, influenciada pela abertura das taxas de
juros americanas, a curva de juros no México voltou
a subir. O Banxico cortou apenas 0,25%, mas
manteve aberta a possibilidade de cortes maiores
nas proximas reunides. O principal argumento é
que ainflacdo se encontra proxima da média
historica, ao passo que o grau de aperto monetario
ainda é muito elevado. Além disso, a atividade da
sinais de desaceleracdo. Por outrolado, a
guantidade de cortes precificada nos EUA é
pequena e uma acelera¢ao no ritmo de cortesno
México significaria uma reducdo rapida do
diferencial de juros entre os dois paises.

No Chile, o principal tema segue sendo a inflacao,
gue, mesmo num contexto de demanda doméstica
enfragquecida, mostra-seresiliente e acima da meta.
E possivel observar efeitos do repasse cambial e
também dos fortes reajustes de tarifas elétricas. Em
outras palavras, a despeito da demanda fraca,
choques de oferta témimpedido a convergéncia
mais célere da inflacdo para a meta. Nesse cenario,
0 banco central optou por sinalizar uma trajetoria
de cortes mais lenta a frente. Neste momento, nao
vemos assimetrias na curva de juros chilena.
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Brasil

Dezembro foi um més em que duas atuacdes do BCB surpreenderam o mercado. Em primeiro lugar, 0 Banco
Central fez nove leildes a vista de ddlares, vendendo cerca de USS 21,5 bi. As justificativas foram fluxos de saida
atipicos no fim de ano. Na nossa carta de agosto, mostramos preocupacdo com possiveis vendas de ddlar, ao
destacar que o nivel das reservas liquidas' ndo era mais tdo elevado. Mesmo nesse contexto, o Banco Central
vendeu o equivalente a 14% das reservas liquidas em apenas trés semanas (ver grafico abaixo). Hoje o pais
encontra-se numa situagao fiscal bastante delicada e com um nivel de “seguro” mais baixo. O mercado,
naturalmente, expressou 0 aumento de risco via outros instrumentos, como a taxa de juros e o CDS.

Posicdo liquida do Setor Publico em USD (% PIB)

7%
16%
15%

14%

13%

12%

1%

10%

9%

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%
SRR = S =R = N R R R R - R R - R R
S S S s N353 55cE:c95533355835sScsC%%ss%N
$ 9§ 852022922255 c0C 2322023 253568 3T Y
= & g © E O = © & ==& g O £ T - Y e e > & E O E ©

Fonte: BCB, elaboracdo Itad Artax

Em segundo lugar, tivemos a decisdo do Copom, que subiu em 1% a taxa Selic e deu uma indicagao (guidance) de
mais duas altas de 1% nas préximas reunides, o que levaria os juros a, no minimo, 14,25%. O guidancefoiinteligente,
pois prometeu ser mais restritivo do que o mercado precificava naguele momento, reforcando a credibilidade do
Banco Central e suafutura diretoria.

Olhando para 2025, o cenario para politica monetaria é certamente um dos mais desafiadores dos Ultimos anos. O
ponto de partida € ruim: em 2024, a inflagdo vai terminar acima do topo da banda de 4,5%, com varias métricas de
nucleos em torno de 6% ou mais. Mais grave do que a inflagao corrente terminar acima do topo sao os niveis das
expectativas de inflacdo. A inflagao implicita nos precos de mercado para o horizonte relevante de politica
monetaria estd em torno de 7,5% (ver grafico abaixo). Os desvios para meta e topo da banda sé estdo aquém do fim
do mandato do Tombini, em 2016.

1530 asreservas cambiais descontados os swaps cambiais, a divida externa do setor publico e alguns outros ativos e passivos registrados no balanco do Banco Central.
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Inflagdo implicita de mercado x Meta de inflacao
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Fonte: Bloomberg.

As expectativas de inflacdo da pesquisa Focus também apresentam desvios semelhantes, apenas comparaveis aos
ciclos de alta do Tombini (ver grafico abaixo).
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Fonte: BCB, elaboracdo Itau Artax.

Vale dizer que esse movimento de elevagao das expectativas continuou ocorrendo mesmo depois da deciséo mais
dura de politica monetaria pelo Copom. Em que pese 0 acerto da decisdo, ndo resta divida de que o sucesso da
estabilizacdo da economia depende majoritariamente de um plano de ajuste fiscal crivel. Enquanto isso ndo ocorre,
as variaveis nominais ficam crescentemente desancoradas.

Do ponto de vista de gestao, seguimos acreditando que a melhor maneira de gerir risco no Brasil é de forma tatica,
emvez de grandes alocagdes estruturais. Fazemos apostas negativas nos ativos brasileiros cujos pre¢os nao
incorporaram toda a piora de cenario. Em conjunto, aproveitamos o prémio dos ativos mais estressados e que tém
ancora de preco, para evitar se expor diretamente a fragilidade do cenario atual.

Por fim, 0 book de renda varidvel trouxe contribuicao neutra no més. Estamos atualmente com o menor risco em
renda variavel desde oinicio do fundo.
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Alocacoes

47 Juros Brasil

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

($) Moedas

Temos posicao vendida em Real e CNH, ambas contra o Ddlar.

&9 Juros Internacionais

Seguimos com a posi¢ao nas inflacdes relativas de EUA contra a Zona do Euro. No
Chile, seguimos com pequena posi¢ao na curva nominal relativa aos EUA.

4 Crédito

Seguimos comprados em uma pequena carteira de bonds de empresas
brasileiras.

%7 Renda Variavel

Neste momento, estamos com exposi¢ao abaixo da média em ac¢des.

) Commodities

Estamos zerados.
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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 %

...

31 de Dezembro de 2024

96,04% do CDI

Rentabilidade no ano

96,04% do CDI

Rentabilidade dos ultimos 12 meses

119,30% do CDI

Rentabilidade desde o inicio do fundo

TermOmetro de
Risco

Baixo Médio Alto

Contribuicdo no retorno no ano

Nominal em %

Juros Local I o Caixa e Custos 7
Caixa e Custos I 050 Juros Local | AL
Moedas On I 03+ Juros Internacional Il 230
Moedas Off - 0,14 Crédito l 0,77
Juros Internacional o4 Moedas Off | 0,50
Crédito f 004 Moedas On | 0,42
Renda Variavel  -0,05 [ Renda Variavel -454 N
Retorno Acumulado
60,0%
Data de inicio do fundo 40.0% 41,74%
31/05/2022 e
Itad Artax MM (@) 20,0% 34,98%
col
. 0,0%
-20,0%
R O A Yoo o s R R S
AP A S T
Retorno Mensal
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano
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: Itau Asset Management - Janeiro, 2025



- | =] o —
Comentarios do Gestor @ Asset o N0 | T\

3 1 Meses desde o Meses em que esteve Meses de retorno 4 5 5 0/ Volatilidade
inicio do fundo 45% acima do benchmark 68% positivo do fundo ) (o] 12 meses

Caracteristicas

Volume Global Minimo* Taxa de Administragao 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 Aplicagdo e Resgate
Longo Prazo Sem Compromisso Cota de aplicagdo: D+0
Publico Alvo .
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$ 694.452.005,51 cotizagdo): D+1

O fundo poderd, eventualmente, apresentar indisponibilidade, permanente ou temporaria, de acesso por parte de Autorrequlacio
investidores. Em caso de duvidas, consulte seu gerente de relacionamento ANBIMA
tau.com.br/investimentos-previdencia/fundos/informacoes-

LF - Letra Financeira. CDB - Certificado de Depdsito Bancario. 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 Interbancario Vinculado. CRI - Certificado de Recebiveis Imobilidrio. PRI

Principles for
CDCA - Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio. CPR — Contas a Pagar e Receber. DPGE - Depdsito a Prazo com Garantia Especial. COMPR — ﬁﬁi?gﬁlﬁ?ﬁ

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

Informacdes relevantes

ITAU ARTAX MULTIMERCADO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO CNPJ 42.698.615/0001-83 - 31/12/2024

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 func¢do 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. Plblico
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 administragdo.. Tipo Anbima: MULTIMERCADOS LIVRE - Fundos que s&o 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.
Taxa de Administragdo méx.: 2.00%. Taxa de Performance: 20.0% do que exceder 100.0% do CDI. Fonte de dados do material: Itali Asset Management. Material de divulgagdo do fundo - A Itai Asset Management é a
gestora de fundos de investimentos do Itat Unibanco. Leia a lamina de informagdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A
rentabilidade divulgada n&o 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 informagdes, entre em contato pelo telefone 4004-4828. Consultas, sugestdes, reclamagdes, criticas, elogios e dentncias, 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.

Corporativo | Compartilhamento Externo Fonte: Itat Asset Management - Janeiro, 2025
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