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Cenario Internacional — Juros Longos

A alta dos juros longos americanos dominou os mercados no ultimo trimestre. O movimento
refletiu a combinacdo de trés forcas: a alta do petrdleo, a continuidade do ciclo de investimento em
inteligéncia artificial (1A), incluindo as emissdes para financiar esse Capex, e a mudanca de postura do
Fed. O Fed deixou de acomodar mais um choque de oferta para ajustar a taxa de juros focando nos
riscos para a inflacao. Apds essa mudanca, os juros de 10 anos nos EUA seguiram a alta do petréleo
(ver figura 1). A boa atividade e as condi¢Oes financeiras estimulativas, ambas relacionadas ao ciclo de
investimentos de IA, permitiram esse movimento.

Figura1: Juros 10a US subiu com nova alta de petréleo e ajuste de politica do Fed
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Fonte: Itad Asset, Haver, Bloomberg

Olhando um horizonte mais longo, aresiliéncia da atividade é o principal motivo da alta dos
juros longos nos EUA. Acumulando as variacdes dos juros da 7reasuryde 10 anos ao redor de uma
janela de trés dias das divulgacdes' do payrol, joltse retail sales, conseguimos explicar a maior parte
da alta observada desde jan/2022 (ver figura 2). Da alta de 355 pontos-base para 5,25%, as janelas de
divulgacao de dados importantes de atividade responderam por 285 pontos-base. Isso sugere uma
reavaliacdo dos investidores nos ultimos anos do grau adequado de restricao da politica monetaria,
com juro neutro mais alto e/ou atividade pedindo mais aperto monetario. Imigracao alta até 2024,
estimulos fiscais pds-pandemia e investimento de IA sustentaram a atividade e sugerem um periodo
de juros mais elevado. Desses fatores, aimigracdo ja se reverteu (proxima de zero ou negativa) e, do
lado fiscal, este ano, o tax rebatefoi modesto e seu efeito praticamente apenas compensou o0 gasto
extra das familias com a alta dos combustiveis. O ciclo de investimento em IA continuara forte e é o
principal motor do PIB nos EUA e global (ver discussao abaixo). Note que a divida publica ndo aparece
como um fator importante nessa explicacao.

'Para umareferénciadesse tipo de estudo ver Hillenbrand (2025 -The Fed and the Secular Declinein Interest Rates Get access Arrow, The Review of Financial Studies)
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Figura 2: A alta dos Juros 10a (EUA) desde 2022 ocorreu, principalmente, ao redor da divulgacao de dados
atividade (com um descolamento de 50-75bps na ponta)
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Fonte: Itad Asset, Haver, Bloomberg

A alta de juros é acompanhada de uma narrativa de problema inflaciondrio persistente, da qual
nos discordamos. O choque de petroleo (e seus derivados) certamente foi significativo e elevou a
inflagdo. Mas os nucleos de inflagdo permanecem comportados, entre 2,0% e 2,5% na media dos
paises desenvolvidos e no CPI dos EUA (ver figura 3).. E verdade que o PCE, indicador no qual o Fed se
concentra, esta em 3,0%. Mas atribuimos essa diferenca a fatores temporarios e o PCE deve convergir
para o CPl adiante. Note que outras medidas de tendéncia do proprio PCE estao mais proximas de
2,5% do que dos 3,0% (ver figura 3).

Figura 3 - Nticleos de inflagdo comportados mesmo com choque de petréleo
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@ Carta do Gestor
Asset Itad Janeiro
30 de setembro de 2026

Com a identificacdo acima dos principais fatores para a alta de juros nos EUA, nossa avaliag¢do é
que parte da alta foi exagerada e que os juros devem recuar adiante. Notamos que, nos graficos 1
e 2 acima, na ponta, os juros de 10 anos estao acima do sugerido pela alta do petréleo e dos dados de
atividade. No caso da analise do grafico 2, considerando a reprecificacao dos juros de equilibrio pela
atividade, osjuros estao 75 bps acima do sugerido pelos dados. Abaixo, discutimos que, a medida que
0 choque do petréleo na inflacdopassar, diminuindo assim o risco de inflagdo, e o ciclo de IA avancar,
nAs esperamos que 0s juros recuem, por exemplo, no titulo de 10 anos de 5,25% para 4,50%.

Em primeiro lugar, o preco do petréleo, apesar de niveis estressados, encontrou um equilibrio
préximo de US$ 100 por barril. De um lado, os fluxos de exportagdes do Oriente Médio se
recuperaram para aproximadamente 90% do nivel anterior a guerra e precos elevados ja provocam
alguma destruicao de demanda. Do outro lado, os estoques estdo baixos, 0s custos de frete elevados e
0S riscos de novos ataques permanecem. Esses fatores ajudam a explicar por que 0 pre¢o Nao recuou,
mesmo com a melhora do fluxo. Nosso cenario é de estabilidade com viés de queda, condicionado a
auséncia de novos ataques ou interrup¢des de infraestrutura. Notamos que os derivados,
especialmente o diesel, continuam préximos das maximas do ano, mas também mostraram alguma
estabilizacao.

Em segundo lugar, o mercado de trabalho nos EUA é desinflacionario. A criacdo de emprego
melhorou em comparagao com 2025, mas esta modesta, proxima do crescimento da oferta de mao de
obra. A taxa de desemprego esta em 4,2%, indicando um mercado de trabalho equilibrado. Mas os
salarios estao fracos, abaixo da inflacdo e da produtividade. Medidas de custo unitario do trabalho
indicam que a inflagao de servigos excluindo moradia e itens volateis (portfolio, passagens aéreas e
hotéis) deve recuar para 2,5% (ver figura 4). A participacdo da renda do trabalho no PIB esta em queda,
e alA pode reforcar essa tendéncia (ver discussao abaixo).

Figura 4: PCE Servicos (ex moradia, portfolio, aéreas, hotéis) vs salarios (custo unitario do trabalho)
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Fonte: Itad Asset, Haver, Bloomberg
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Com a estabilizacao do petrodleo, ntcleos de inflagdo comportados e alta de juros dos bancos
centrais, a inflagao deve recuar. A alta do petroleo comecou em marco deste ano, e sem uma nova
altarelevante dos precos, seu efeito direto sobre a inflagcdo tende a se encerrar em marco de 2027. A
alta dejuros pelo Fed e por outros bancos centrais desenvolvidos esta mantendo as expectativas
ancoradas e mitigando efeitos de segunda ordem. O petrdleo ainda sustenta a inflagcao corrente, mas
sua contribuicdo marginal tende a diminuir, e a inflacdo tende a recuar de forma mais contundente no
inicio de 2027.

Ainteligéncia artificial continuara sustentando a atividade, mas é o Unico fundamento
dinamico da economia. O ciclo de investimento em nova tecnologia € excepcional, com estimativas
de gastos equivalentes a aproximadamente 3,6% do PIB ao ano até 2032 nos EUA. Esse investimento,
combinado ao efeito riqueza sobre o0 consumo, sustenta parte relevante do crescimento americano,
enquanto investimentos residenciais e constru¢oes ndo relacionadas a data centers permanecem
fracos. A composicao do investimento é mais saudavel do que, por exemplo, 0 boom imobiliario dos
anos 2000. Mas o investimento total cresce abaixo de 5% ao ano, distante do ritmo de 10% observado
durante o ultimo boom de tecnologia, na segunda metade da década de 1990 (ver figura 5). O boom
é intenso na cadeia de IA, mas nao esta disseminado por toda a economia.

Figura 5: Investimento em Al forte, mas investimento total modesto
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Fonte: Itad Asset, Haver, Bloomberg

Adicionalmente, a passagem da fase de constru¢ao para a fase de uso da IA da sinais de que
esta comecando, o que alteraria seu impacto macroecondmico. Na fase inicial, o ciclo pressiona
chips, memoria, energia e estruturas fisicas. Mais recentemente, duas evolu¢des nos chamaram
atencdo. Primeiro, 0 uso de tokens continuou aumentando, enquanto o custo de inferéncia caiu
desde junho (ver figura 6). Isso sugere melhora da oferta e da eficiéncia, apesar da demanda forte.
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Segundo, comecamos a ver uma estabilizacdo do valor das cestas de a¢des que se beneficiam de
investimento de IA (inflacionario), relativamente a cestas de acdes que ganham com o uso de |A
(desinflacionario). Algumas medidas de preco de semicondutores estabilizaram (ver figura 7). Nao
esperamos queda no pre¢o dos chips e outros insumos da cadeia de I1A, dado que a demanda por
investimento continua elevada. Ainda assim, a estabiliza¢do dos precos de memoria e
semicondutores e a queda do custo por token indicam menor pressao inflacionaria na margem. Com
0 avanco do uso, 0s ganhos de eficiéncia e produtividade podem tornar o ciclo menos inflacionario.

Figura 6: Al - Uso de tokensubindo, preco por fokencaindo
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Vale ressaltar que o modo pelo qual os retornos do investimento em IA ocorrerao ainda é
incerto e tem implicagdes importantes. Estimativas sugerem que o setor de |A precisaria gerar
receitas proximas de 10% do PIB até 2032 para remunerar o capital investido?. Esse retorno pode vir

de crescimento do PIB mais forte, redistribuicdo de lucros entre empresas e setores ou redistribui¢ao
de renda entre capital e trabalho.

2Ver por exemplo, Stijn Van Nieuwerburgh (2026, Financing the Al Buildout, Brookings Papers on Economic Activity)
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Por enquanto, a produtividade parece ter se elevado para ao redor de 2% a.a., 0 que € bom, mas
ainda aguem de gerar uma aceleracao expressiva do PIB. Adicionalmente, esse aumento da
produtividade ocorre no retorno do capital e ndo no trabalho, o que explica uma dinamica de salarios
benigna. No geral, os beneficios do uso de IA permanecem concentrados nas maiores empresas. Se
0s ganhos de IA vierem principalmente de redistribuicdo de lucros entre setores e com reducao da
parcela de renda do trabalho, o efeito macro tende a ser desinflacionario.

Por fim, o nivel atual do Treasury de 10 anos exige crescimento do PIB nominal
persistentemente elevado. O PIB nominal dos EUA no 2T26 foi de 6,3% a/a (e 8,5% t/t anualizado),
combinando crescimento real de 2,2% a/a e deflator de 4,0% a/a, este ultimo impulsionado pelo
petroleo, tarifas e aumento de precos do investimento em IA. Com esses choques temporarios se
estabilizando, o deflator tende a recuar para abaixo de 3,0%, levando o PIB nominal para entre 5% e
5,5%, caso o crescimento real permaneca proximo de 2,0%. Manter o PIB nominal em 6% exigiria uma
aceleracdo relevante da produtividade, que ainda nao ocorreu. Sem isso, juros ainda mais altos
parecem pouco provaveis. Um PIB nominal ao redor de 5,0%, como esperamos adiante, seria mais
consistente com um Treasury de 10 anos de 4,5% do que com 0s niveis recentes.

Figura 8: Juros EUA 10a vs PIB nominal (real + deflator, a/a)
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Fonte : Bloomberg, Ital Asset

A politica monetaria continua sendo parte importante da explica¢do para os juros atuais. Para
0 Fed, nosso cenario-base € pular a reunido de outubro, apoiado por revisdes baixistas da inflagao e
por um mercado de trabalho equilibrado. Esperamos mais uma alta em dezembro e manutencao em
2027. Cenarios alternativos incluem um ciclo total com trés ou quatro altas, caso a inflagao nao recue
Ou a economia acelere de forma relevante. Na Zona do Euro, cujo ajuste esta mais avancado,
esperamos apenas mais uma alta em dezembro para 2,75%. Ja na Inglaterra e no Canada, que
optaram por esperar a0 maximo uma possivel resolu¢do do choque de energia, dada a situacao local
do mercado de trabalho, antevemos também mais duas altas de juros em cada, com terminais em
4,25% e 2,75%, respectivamente.
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Cenario Brasil—Mudanca de politica econémica

O resultado do primeiro turno da eleicdo aumentou a chance de uma mudancga de dire¢do na
politica econdmica. O candidato da oposicao chegou na frente no primeiro turno da corrida
presidencial e a direita teve forte desempenho na eleicao para o congresso e para 0s governos
estaduais. O cenario-base passou a ser de mudanca, com vitdria da oposicao na eleicao do segundo
turno.

Apesar da falta de detalhes, as indicacdes sao de um ajuste fiscal e de reformas para reduzir
distor¢des na economia e estimular a participagao do setor privado. Se implementada, essa
direcao de politica econémica deve reduzir a pressao na demanda agregada vinda da expansao de
gastos publicos e reduzir o prémio de risco fiscal, 0 que pode ser o inicio de um novo ciclo de
crescimento liderado pelo setor privado e pela produtividade.

Um ajuste fiscal deve gerar um equilibrio macro que mostrara o beneficio completo da meta de
inflagdo de 3,0%. Nos Ultimos anos, apesar da expansao fiscal, de politicas de crédito e varios
choques, o IPCA oscilou proximo do intervalo de tolerancia da meta de inflacao (ver figura 9). Isso
demonstra a ancoragem de uma meta de inflagdo baixa, alinhada com o resto do mundo. Alguns
criticos argumentam que isso vem com o custo de juros reais elevados. Essa critica € equivocada. O
juroreal € elevado nao porque a meta de inflagao de 3% € baixa, mas pela necessidade de contrapor
outros vetores de demanda, notadamente o impulso fiscal dos Ultimos anos. Essa expansao de
gastos, bem superior ao crescimento do PIB, demandou do banco central uma politica monetaria
extremamente restritiva. Uma vez corrigida a pressao fiscal, 0s juros devem cair de forma
importante. No periodo em que vigorou o regime fiscal do Teto de Gastos, que se propunha a limitar
o crescimento do gasto publico a inflacdo passada (entre 2017 e 2022, ver figura 9), a inflacdo oscilou
em linha com outros paises emergentes, permanecendo inclusive na metade de baixo do intervalo de
tolerancia da meta no periodo anterior a pandemia (ver figura 9). Durante a pandemia, a inflacdo no
Brasil subiu, mas, diferentemente de outros choques, como 2002 e 2015, subiu em linha com outros
paises emergentes (ver figura 10).

...com gasto fiscal moderado

Figura 9 - IPCA deve se aproximar da Meta.... (gasto primério governo federal, 12m, precos de 2026, RS bilhdes)
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A comparacao internacional demonstra claramente o espac¢o para queda dos juros no Brasil

A postura do Banco Central contribui para a inflagao no Brasil ser semelhante aos paises emergentes
similares. Mas 0s juros no Brasil ainda sao muito mais altos (ver figura 10). Novamente, atribuimos isso
ao regime fiscal. Um ajuste fiscal deve consolidar uma inflacdo baixa e juros similares ao padréao
global. O periodo de 2017-2022 é ilustrativo. Com gastos contidos, a Selic ficou abaixo dos juros de
paises como México, Africa do Sul e Colémbia (ver figura 10). A partir de uma mudanca na politica
econdmica, uma Selic abaixo de 10% nos parece o cenario provavel.

Figura 10 - Inflac3o Brasil convergiu para global.... ..., com fiscal contido, juros também irdo convergir
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Fonte: Itad Asset, Haver

No curto prazo, esperamos que o Banco Central seja conservador na conducao da politica
monetaria. Nos proximos meses, a inflacao deve ser pressionada pelo efeito do EI Nifilo em alimentos
e um ajuste no preco dos combustiveis (com possivel revisdo dos subsidios). O Banco Central também
deve aguardar a confirmacdo das mudancas que discutimos acima e observar uma reancoragem das
expectativas de inflagdo. Assim, esperamos que o Copom continue com cortes de 25 bpsno 4726 €,
possivelmente, no inicio do 1727 a depender da velocidade do processo de ajuste. Apds essa janela
de curto prazo, de pressao sobre ainflacdo, e caso se consolide um novo regime fiscal, a reducgéo da
Selic podera ser mais rapida.

Principais alocacoes no final do terceiro trimestre de 2026

Mantivemos um viés aplicado em juros. Nesse aspecto, nosso diagnostico permanece semelhante
ao apresentado na carta do 2T26. Apesar da resiliéncia da atividade global e do choque recente nos
precos de energia, 0s nucleos de inflacdo permaneceram comportados na maior parte das
economias. Como discutimos nesta carta, essa avaliacao se aplica inclusive aos Estados Unidos.

Entre as economias desenvolvidas, seguimos com preferéncia por posi¢ées aplicadas na curva
americana, onde 0s juros mais subiram nas Ultimas semanas. Um mercado de trabalho menos
dinamico, com criacdo de vagas proxima de zero e crescimento salarial moderado, sugere que o
mercado ainda embute uma precificacdo excessiva para o ciclo do Federal Reserve, atualmente entre
100 e 125 pontos-base.
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Coldmbia e Hungria seguem em destaque diante de mudancas politicas importantes. Apesar do
desempenho negativo dos titulos colombianos desde nossa Ultima carta, acreditamos que 0 novo
governo tem sido transparente ao reconhecer a real situacao das contas publicas. Aguardamos com
otimismo o projeto de lei que propde um ajuste fiscal de aproximadamente 2% do PIB para 2027. Uma
politica fiscal mais equilibrada deve limitar a necessidade de novas altas de juros pelo BanRep, abrindo
espaco para o inicio de um ciclo de cortes ja a partir do segundo trimestre de 2027. Na Hungria, o banco
central oficializou uma nova meta de inflagdo de 2,5% a partir de 2028. Paralelamente, segue avancando
na agenda de reformas voltadas a adocdo do euro no médio prazo. Esse processo continua justificando a
compressao dos spreads dos juros locais em relacdo aos mercados da Europa e do Leste Europeu.

No México, vemos pouco espaco para cortes adicionais de juros. O inicio do ciclo de aperto monetario
pelo Federal Reserve, combinado com uma atividade domeéstica mais forte nos Ultimos meses, sugere que
0 Banco Central do México mantera os juros. Além disso, 0 aumento da volatilidade e a depreciacdo
relevante do peso mexicano devem contribuir para uma postura mais cautelosa do Banxico no curto
prazo.

No Chile, iniciamos uma posi¢ao aplicada na barriga da curva de juros nominal. A fragueza na
atividade continua e projecdes de PIB para 2027 parecem otimistas. A safra de dados fracos de atividade
continuou desde a nossa ultima carta, com desemprego ainda em alta e mineragao dando sequéncia as
decepcdes. Importacdes de bens de capital ndo retomaram a alta observada em 2025 e, em nossa visao,
guestionam o otimismo com o investimento para o ano que vem. Com expectativas de inflacdo ancoradas
e um ciclo de alta razoavel ja implicito na curva, aplicamos juros nominais de prazo intermediario.

Na Africa do Sul, observamos melhora nas expectativas de inflacdo capturadas pela pesquisa BER.
Acreditamos que 0 SARB nado precisara elevar os juros além do que ja esta precificado pela curva, o que
favorece posicdes aplicadas ao longo da estrutura a termo.

No mercado de cambio, com excecao do real, seguimos operando com flexibilidade em torno do
ddlar. O inicio do ciclo de altas de juros pelo Federal Reserve em setembro contribuiu para o
fortalecimento da moeda americana ao final do trimestre. Ainda ndo esta claro, porém, se esse
movimento tera continuidade, especialmente se o ciclo de afrouxamento monetario se mostrar mais
curto do que o atualmente esperado. Nesse contexto, mantemos preferéncia por moedas asiaticas,
beneficiadas pelo ciclo de investimentos em inteligéncia artificial, em detrimento de moedas de
economias desenvolvidas com juros mais baixos.

No Brasil, mantivemos aloca¢ado aplicada em juros nominais, mas em tamanho mais cauteloso do que
nos meses anteriores, por conta da volatilidade esperada durante o processo eleitoral. Por conta da
liquidez e da possibilidade de utilizar instrumentos de perda limitada, trocamos parte da posi¢ao aplicada
em juros nominais por compra de real contra o dolar americano e o euro.

Seguimos construtivos com a¢des internacionais, especialmente nos EUA e na Asia. O ciclo de
investimentos e lucros impulsionado pela inteligéncia artificial continua solido, sustentando nossa visao
positiva. Mantemos exposicao a empresas que consideramos beneficidrias estruturais dessa tendéncia,
como TSMC, Amazon, Meta e outros participantes relevantes da cadeia de semicondutores. Ao final de
junho, adotavamos uma postura mais seletiva, com um portfolio mais diversificado e maior exposi¢ao ao
setor financeiro. A forte correcdo observada em julho nos permitiu aumentar posicdes ligadas ao tema de
IA em niveis de preco que consideramos mais atrativos.

No mercado doméstico, passamos a ampliar gradualmente nossa exposi¢ao por meio do mercado
de op¢des, refletindo nossa visao de que o cendrio eleitoral de 2026 pode criar uma assimetria
favoravel para ativos brasileiros.
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Objetivos do Fundo

Fundo Multimercado Macro que atua no mercado brasileiro e internacional, buscando
entregar retorno absoluto ao investidor em qualquer cendrio econdmico. O time de
gestdo, com sélida formagdo macroecondmica, se dedica a identificar relevantes temas de
investimentos ainda no seu inicio de ciclo, combinando andlise macroeconémica com
acompanhamento de indicadores técnicos de mercado. A dedicacdo a uma andlise
detalhada sobre a origem dos resultados obtidos (estratégia e implementacao), assegura
uma profunda compreensdo da forma como o alpha é gerado e é essencial para alcangar
retornos consistentes no longo prazo.

Rentabilidade do Més Rentabilidade do Ano

0,98 %
90,9% do CDI
cpl - 0,10%

6,49 %
61,8% do CDI
cDI -4,02%

Rentabilidade dos ultimos Rentabilidade desde o inicio

Asset

30 de Setembro de 2026

TermOometro de Risco

Baixo Médio Alto

:58% @

Meses em que esteve
acima do benchmark

Meses de retorno
positivo do fundo

12 meses do fundo (29/09/2023)
o, o,
hE Sk 0,41 4,02%
65,6% do CDI 114,6% do CDI ™ ’ °
CDI- 4,98% CDI+1,66% a.a. indice Sharpe? Volatilidade desde o inicio
do fundo (29/09/2023)
Retorno Acumulado
50,45%
D inici fun
ata de inicio do fundo 20% 44,04%
29/09/2023
Itat JaneiroMM @
w @ 20%
0%
R R S R G Vg O O N NV a° e
& o&\ PRI vqo\ S v‘"\ \\)o\ A v‘"\ N ‘?*O"O\
Retorno Mensal
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set (o]1} 4 Nov Dez Ano
Fundo 258%  045%  -4,03%  179% 1,52% 2,49%  -0,09%  078%  0,98% - - - 6,49%
2026 cDI 1,16%  1,00%  1,21%  1,09%  1,07%  1,12%  1,22%  1,09%  1,08% - - 5 10,51%
%CDI  221,2%  45,1%  -332,6% 164,4% 142,1% 222,0% -7,6%  71,7%  90,9% - - - 61,8%
+/-CDI 1,41%  -0,55%  -5,25% 0,70%  0,45%  1,37% -1,31% -0,31%  -0,10% - - s -4,02%
Fundo  2,75% 1,05%  -0,66%  3,65%  1,99%  2,86%  0,69%  2,50%  1,49% 1,51% 1,26% 0,04% 20,78%
2025 cDI 1,01%  0,99%  0,96%  1,06%  1,14%  1,10%  1,28%  1,16%  1,22%  1,28%  1,05% 1,22% 14,31%
%CDl  272,3% 106,2% -68,7%  3453% 174,6% 261,3%  53,7%  214,6% 122,3% 118,3%  119,3% 3,4% 145,2%
+/-CDI 1,74%  0,06%  -1,62%  2,59%  0,85%  1,77% -0,59%  1,33%  0,27%  0,23%  0,20%  -1,18% 6,47%
Fundo  0,36% 031%  030% -0,35%  074%  1,40%  2,63% 1,35%  2,40%  0,60%  1,52% -0,55% 119%
2024 cpI 097% 0,80% 083% 089% 083% 0,79% 091% 0,87% 0,83%  0,93%  0,79% 0,93% 10,87%
%CDI 372%  382%  356%  -40,0% 89,2%  178,0% 289,5% 156,2% 288,0%  64,8%  192,0%  -59,6% 102,9%
+/-CDI -0,61% -0,50% -0,54% -1,24% -0,09%  0,62%  1,72%  0,49%  157% -0,33%  0,73%  -1,48% 0,31%

Notas: (1) indice Sharpe é a métrica que avalia o desempenho de um investimento levando em considerago o risco incorrido no periodo. Calcula-se dividindo o retorno excedente do fundo

(rentabilidade acima do CDI) pela volatilidade. Quanto maior o indice, melhor a relagdo entre risco e retorno.
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Atribuicao de Performance Mensal
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Alocacao relevante por regiao (ultimos 6 meses)

América
do Norte

América
do Sul

Europa

Oceania

Africa

Estados Unidos (US)

México (MX)

Brasil (BR)
Chile (CL)

Colémbia (CO)

Reino Unido (GB)

Unido Europeia (EV)

Austrdlia (AU)

Africa do Sul (ZA)

<

Juros

Asset

30 de Setembro de 2026

Moedas Inflagao Renda Variavel

Notas: (2) O grafico considera a média do patriménio liquido (PL) dos Ultimos 6 meses para determinar a relevancia das alocagdes por regido. A classificagdo de relevancia segue os seguintes

critérios minimos de participagdo no PL médio: Juros (50% do patrimodnio liquido equivalente ano bruto), Moedas (1% do patriménio liquido), Renda Varidvel (5% do patrimdnio liquido bruto) e

Inflagdo (25% do patriménio liquido equivalente ano). Alocagdes abaixo desses limites ndo sdo exibidas por ndo atenderem ao critério de relevancia estabelecido.
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Risco Vs Retorno (desde o inicio) 3 Drawdown 4

Defasagem de 30 dias devido a divulgagdo do IHFA. Queda do fundo em relagdo a sua cotacdo maxima.
Defasagem de 30 dias devido a divulgagdo do IHFA.

60,00%

0,00%
° Fundo [
£ 50,00% * IBOV _2.00%
S
=
3 a0,00% ®co
< ’ - v
o HFA 4,00%
£
S o IRF-M
3 30,00% _6,00%
D 3 > o) Ne) “ © ©
N v v v GG
20,00% ¢ IMA-B SR S SR
0,00% 5,00% 10,00% 15,00%
Volatilidade (a.a) IHFA @ Fundo
Histdrico de VaR s
Perda maxima estimada em um dia com 95% de confianca
1,25%
1,00%
0,75%
0,50%
0,45%
0,25%
5 % Ne) © © © © ©
S8 S & & o & & &8 e
VaR por classe de ativo
Perda maxima estimada em um dia com 95% de confianca
As barras e pontos representam o minimo, maximo e médio ao longo do més
0,60%
0,55%
0,48%
0,40% 0,32% 0,44%
0,19%
0,20% 0,22% 0,18%
I 0,14% $ O16% 0,08% 0.06% 0,08%
0,17% ’ 0.07% 0,02%
0,11% 0,12% 10,06% —& 0,05% -0, 0.02%
0,00% 0,06% ==5
0,04% 0,04% 0,02%
-0,20%
Juros - Brasil Juros - Juros - Moedas Bolsa Local Bolsa Commodities Total
Desenvolvidos Emergentes Internacional + CDS

Notas: (3) O gréfico de Risco Vs. Retorno apresenta a relacdo entre a volatilidade anualizada e o retorno acumulado desde o inicio do fundo, em comparagdo com indices de mercado como CDI,
Ibovespa, IHFA, IMA-B e IRF-M. (4) O gréfico de Drawdown serve para acompanhar a magnitude de um retorno negativo apés o investimento ter atingido seu nivel maximo e o tempo que foi preciso
para que o investimento voltasse a atingir seu nivel mais alto novamente. De maneira geral, investimentos que apresentam um menor Drawdown tendem a entregar um maior retorno ao investidor
no longo prazo. (5) A metodologia de calculo de risco VaR (Value at Risk) busca dimensionar o nivel de perda diaria que o fundo tera em até 95% dos dias. Essa metodologia utiliza dados histéricos
de mercado para determinar o comportamento esperado dos ativos do portfélio, dando pesos maiores para os eventos mais recentes. Soma das exposi¢des é superior ao resultado total por conta

do efeito da diversificagdo.
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Crédito
Titulos
Moedas Publicos

Agbdes Mercados Juros
Globais de Atuagéo Brasil

Por que Itau Janeiro Multimercado?

Equipe experiente, formada por profissionais
altamente qualificados, com histérico de alpha
comprovado.

Potencial de retornos consistentes no longo prazo,
impulsionados por uma analise macroeconoémica
detalhada, acompanhamento de indicadores

Acles .
técnicos e analise da origem dos resultados. . Commodities
Internacionais
Alocacao eficiente do risco, com monitoramento —~——————
constante da dinamica de mercado e ) L )
posicionamento técnico. Diversificacdo da carteira
v ?
Por que Itau Asset* +de 2,6 Mi +de 300
A maior gestora privada de recursos do Brasil, com + de clientes® profissionais’
R$1tri sob gestdo e uma estrutura integrada para a +de 60 15x
gestao eficiente de investimentos. anos em gest&o Amelhor gestora de
deinvestimento® fundos pelo Guia de
Fundos FGV°
= = = il 52 10
Pesquisa Pesquisa Portfolio Trading Integracdo ESG Operagdes
EconOmica Quantitativa Analytics

Por que investir em fundos multimercado?

Estratégia adaptavel a diferentes cenarios de mercado, com uma gestao
ativa capaz de responder rapidamente as mudancas de ciclos econdmicos.

Notas: (6) Fonte: Ital Asset Management, Julho, 2025. (7) Fonte: Ital Asset Management, Julho, 2025. (8) Fonte: Ital Asset Management, Julho, 2025. (9)
Fonte: Portal de fundos - FGV, Dezembro, 2023.
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Caracteristicas

Volume Global Minimo Taxa Total Maxima Hordrio para Movimentacdo
RS 1,00 2,00% ao ano Até as 15:00

Taxa de Performance
Classificagdo Tributdria 20% sobre o que exceder 100% do CDI Aplicacao e Resgate
Longo Prazo Sem Compromisso Cota de aplicagao: D+0
Publico Al iac fitai
ublico Alvo Cota de Resgate (dias Uteis): D+21

Patriménio Liquido Médio PUblico Em Geral

Ultimos 12 meses Crédito do Resgate (dias uteis apds

R$ 1.205.138.213,17 cotizagdo): D+1

Taxas do produto

Administracao Custddia Distribuicdo Gestdo
Taxa cobrada ao ano 0,05% 0,05% 0,40% 1,50%
Taxa maxima ao ano 0,05% 0,05% 0,40% 1,50%

O fundo podera, eventualmente, apresentar indisponibilidade, permanente ou temporaria, de acesso por parte de Autorreguiacdo

investidores. Em caso de duvidas, consulte seu gerente de relacionamento "\ ANBIMA
Acesse outros documentos relevantes deste fundo: www.itau.com.br/investimentos-previdencia/fundos/informacoes-
cotistas/

Glossario: LF - Letra Financeira. CDB - Certificado de Depdsito Bancario. 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 Creditérios. DPGE - Depdsito 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. CDCA - ™ Principles for

Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdcio. CPR — Contas a Pagar e Receber. DPGE - Depdsito a Prazo com Garantia Especial. COMPR — Operagédo -== PRI JFCSDOtﬂS\D\?
nvestmen

Compromissada. LH —Letra Hipotecaria. TERMO - Contrato a Termo

Informacgdes relevantes

ITAU JANEIRO MULTIMERCADO FUNDO DE INVESTIMENTO FINANCEIRO DA CLASSE DE INVESTIMENTO EM COTAS RESPONSABILIDADE LIMITADA CNPJ 52.116.227/0001-09 - 30/09/2026

Este fundo possui lamina de informagdes essenciais, podendo esta ser consultada no seguinte enderego eletrénico www.itau.com.br. Ndo hd garantia de que este fundo terd o tratamento tributario para
fundos de longo prazo. Os rendimentos serao tributados semestralmente, no uUltimo dia Gtil 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 aplica¢des com
menos de 30 dias. Publico alvo: O FUNDO, a critério do ADMINISTRADOR, receberd recursos de fundos de investimento, pessoas fisicas e juridicas, clientes do ADMINISTRADOR, do GESTOR ou de controladas,
direta ou indiretamente, pela Ital 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 sera 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: 29/09/2023. Fonte de dados do material: Itali Asset Management. Material de divulgacdo do fundo - A Ital Asset Management (ITAU
UNIBANCO ASSET MANAGEMENT LTDA., CNPJ 40.430.971/0001-96) é a gestora de fundos de investimento do conglomerado Itat Unibanco. Leia a Iamina de informac&es 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 informagdes, entre em contato pelo telefone 4004-4828. Consultas, sugestdes, reclamagoes,
criticas, elogios e denuncias, 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.

Corporativo | Compartilhamento Externo Fonte: Itat Asset Management - Outubro, 2026


http://www.itau.com.br/investimentos-previdencia/fundos/informacoes-cotistas/
http://www.itau.com.br/investimentos-previdencia/fundos/informacoes-cotistas/
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