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Destaques positivos no més para os livros de volatilidade de indice
e de moedas. Destaques negativos para as estratégias de juros
internacionais, inflacao Brasil, cupom cambial e real brasileiro.

Cenario Macro

A eleicdo de Donald Trump e a provavel maioria
republicana no Senado e na Camara devem afetar
muito as politicas publicas dos EUA nos proximos
quatro anos e os precos de ativos e para o resto do
mundo. No ambito fiscal, isso pode levar auma
politica mais expansionista, prolongando os cortes
de impostos de 2016 (Tax Cuts and Jobs Act, TCJA)
e potencialmente adicionando outras medidas de
estimulo. Do lado externo, a utilizagdo de tarifas e
uma retérica mais agressiva, especialmente em
relacdo a China, devem suportar o dolar e
aumentar a volatilidade. Ainda temos orisco de
politicas restritivas a imigragao e impactos
geopoliticos, que poderiam ter impactos altistas
paraainflacdo. O desenho final das propostas
ainda ndo esta definido, mas acreditamos que essa
mudanca politica beneficiara a bolsa e elevara juros
eodolar.

Essas mudancas também devem impactar as
acoes do Federal Reserve (Fed) no médio prazo,
dados osimpactos positivos sobre crescimento e
inflacdo, limitando os cortes aolongo do ano que
vem. Acreditamos que, salvo surpresas negativas
nos dados de mercado de trabalho, o Fed deve
desacelerar o ritmo de cortes para 25 pontos base
por trimestre, com a chance de interrupc¢do do ciclo
antesdo fimdo ano.

Pensando no cenario global, essa mudanca politica
também tera efeitos profundos. Primeiro na China,
com a possibilidade do retorno da guerra comercial
iniciada no governo anterior de Donald Trump,
possiveis novas tarifas e uma negociacdo mais
rigorosa. A diferenca € que hoje temosuma
economia chinesa mais fragilizada devido a crise
do setorimobilidrio. Na nossavisao, o governo
chinés deve seguir implementando medidas para
combater uma desaceleracdo mais brusca da

economia, mas guardando espaco fiscal para
contrabalancear osimpactos de potenciais tarifas
por parte dos EUA.

Na mesma linha, um governo Trump deve trazer
novos desafios para a economia da Zona do Euro,
uma vez que o superavit comercial do bloco atingiu
niveis historicamente elevados, levando o
presidente eleito a considerar imposicao de tarifas
sobre exportacdes europeias para os EUA. Essa
possibilidade também vem em meio a uma
desaceleragao da economia do bloco, com
destaque para o questionamento do modelo
industrial-exportador da Alemanha, que vem
sofrendo com a competicio da Asia nos Ultimos
anos. Seguimos pessimistas com o cenario paraa
Zonado Euro e acreditamos que o Banco Central
Europeu (BCE) sera obrigado a adotar uma postura
mais acomodaticia nos préximos meses.

No cenario local, continuamos a observar
surpresas positivas nos dados de atividade
econdmica, impulsionados pelas concessdes de
crédito que ainda estao crescendo emritmo
acelerado. Emrelagdo ainflacdo, o IPCA-15de
outubro voltou a surpreender positivamente as
expectativas.

O Comité de Politica Monetaria (COPOM) optou por
acelerar oritmo de altas na taxa Selic para 50
pontos-base, alcancando 11,25% com um discurso
duro, frisando o aumento do prémio de risco ligado
ao fiscal e esse cenario global desafiador.
Esperamos que o BC siga entregando altas na taxa
SELIC nas préximas reunides, com o risco de uma
nova acelera¢ao no ritmo dessas altas. O Governo
agoratem a possibilidade de reduzir essaincerteza
com 0 anuncio de corte de gastos, esperado para
0s proximos dias.
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%7 RendaFixa Brasil

O book de renda fixa local teve resultado negativo no més. Tivemos pequenos ganhos nas
posi¢cdes aplicadas nas taxas nominais, mas elas ndo compensaram as perdas na estratégia
dejuro real. Estamos operando de forma tatica os juros nominais e no momento temos uma
pequena posi¢ao relativa na parte curta da curva. Nos juros reais estamos vendidos em
inclinagao e comprados eminflacdo curta.

(&) Moedas

O book de moedas teve contribui¢do positiva no més, composta por posi¢cdes vendidas em
peso mexicano e compradas na lira turca. Diminuimos significativamente o nosso risco para
as eleicbes americanas, dada a incerteza em relagao ao resultado e as implicacdes para os
mercados globais. No real, a volatilidade global e as incertezas em relagdo a dinamica fiscal
interna levaram a uma depreciacao adicional do cambio, contudo, seguimos com posi¢cdes
mais taticas e observando a dinamica do pre¢o da moeda. No cupom, o movimento brusco
de alta nos spreads contra a SOFR gerou perdas no més. Vemos oportunidade nesse
mercado e estamos aumentando a posicdo relativa entre vértices.

&9 Juros Internacionais

O desempenho negativo em outubro foi principalmente devido a estratégia nos Estados
Unidos, onde a posicdo aplicada teve o maior impacto desfavoravel. No lado positivo, as
posicdes de inflagdo nos EUA compensaram mais da metade das perdas. Para novembro,
decidimos encerrar a posi¢do nos EUA e reduzir a exposi¢ao a inflagdo. Continuamos
buscando oportunidades nas taxas de juros ao redor do mundo. Apos as elei¢des, que sdo
um evento significativo de volatilidade, planejamos alocar mais risco em posi¢des que
considerarmos assimétricas, pois acreditamos que a incerteza nao se dissipara
imediatamente apds os resultados.
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/1 Renda Variavel

|/
N/ o

S

Em renda varidvel foram auferidas performances positivas em posi¢des de valor relativo
compradas em volatilidade do S&P500 e vendidas em volatilidade do VIX e compradas em
dividendos dos indices. Para o més de novembro antevemos um colapso das volatilidades
implicitas a despeito do vencedor das elei¢des americanas, logo monetizamos a posi¢ao de
valor relativo e estamos vendidos em volatilidade implicita via futuros de VIX e temos pequena
exposicao direcional comprada em papeis selecionados do setor financeiro.

Sistematica

A estratégia sistematica registrou ganhos liquidos compostos por ganhos em juros e
moedas, e perdas em bolsa e commodities. Em juros obtivemos ganhos em posi¢ao tomada
tanto no Brasil quanto nos EUA. Em moedas obtivemos ganhos liquidos compostos por
ganhos em posicao vendida em real brasileiro vs. dolar americano, e perdas em posicdes
alternadamente compradas e vendidas em peso mexicano vs. délar americano. Em bolsa
registramos perdas liquidas compostas por perdas em posi¢cao comprada em bolsa
americana e ganhos em posicao vendida em bolsa brasileira. Em commodities registramos
perdas liquidas compostas por perdas em posi¢cdes alternadamente compradas e vendidas
em petrdleo, cobre e soja, e ganhos com posicao comprada em ouro. Mantemos posi¢ao
tomada em juros no Brasil e nos EUA, vendida em real brasileiro vs. délar americano,
comprada em bolsa americana e vendida em brasileira, comprada em ouro, soja e cobre.
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Objetivos do Fundo 50,28% do CDI
Rentabilidade no ano
Fundo multimercado formado por especialistas com énfase em mercados que
= . - : o,
sdo descorrelacionados. Utilizando uma abordagem macro, aliada a 75} 24/0 do CDI
experiéncia nos diversos mercados como de juros, moedas, renda varidvel e . o
. . . Rentabilidade dos ultimos 12 meses
outros. Por meio de uma abordagem flexivel e dindmica, o fundo busca
retornos consistentes em qualquer cendrio macroeconémico. 1 1 9 260
,20% do CDI
Rentabilidade dos ultimos 10 anos
Andlise de Retorno Termémetrode gy | |
Risco Baixo Médio Alto
Contribuicao no retorno no més Retorno Acumulado
Nominal em %
Caixa e Outros I 0,36 200,0%
169,39%
Acoes Il 0,33
Sistematico 1 0,05
Valor Relativo =
ivi 0,03 | 100,0% 142,04%
Moedas -0,04 |
Renda Fixa -0,06 |
Cupom Cambial -0,18
0,0%
Despesas -0,33 A A
TERILEEEEELEP P PP D FFP P
Global Rates  -0,56 [N O I
== CDI == Fundo
Data de inicio do fundo: 06/12/2013
Retorno Mensal
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano
Fundo 0,40% -0,31%  0,46% 1,14% 0,80% 0,51%  -0,06%  1,18% 0,28% 0,05% - - 4,52%
2024 CDI 0,97% 0,80% 0,83% 0,89% 0,83% 0,79% 0,91% 0,87% 0,83% 0,93% = = 8,99%
% CDI 41,04% -38,88% 55,69% 128,28% 95,94% 64,59% -6,40% 135,48% 33,98% 4,93% - - 50,28%
Fundo 0,67% -0,25% 1,17% -0,05% 1,18% 1,58% 1,40% -0,09% 0,41% -0,05% 1,68% 1,87% 9,91%
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 59,72% -27,56% 99,97%  -5,21% 105,38% 147,34% 130,58% -8,16% 41,95% -5,28% 182,67% 208,55% 75,93%
Fundo 2,85% 1,13% 3,99% 1,26% 1,70% 0,39%  -1,56%  2,00% 0,11% -0,41% -3,01% 1,30% 9,99%
2022 [e)] 0,73% 0,75% 0,92% 0,83% 1,03% 1,01% 1,03% 1,17% 1,07% 1,02% 1,02% 1,12% 12,37%
% CDI  389,00% 151,28% 432,28% 150,99% 165,20% 38,89% -150,34% 171,44% 9,87% -40,49% -295,30% 115,49% 80,71%

Corporativo | Compartilhamento Externo

Fonte: Ital Asset Management - Novembro, 2024
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1 3 Meses desde o Meses acima do benchmark Meses de retorno 3 1 7 0/ Volatilidade
inicio do fundo 54% nos Gltimos 10 anos 77% positivo do fundo ) 0 12 meses

Caracteristicas

Volume Global Minimo* Taxa de Administragdo cobrada Hordrio para Movimentagao

R$ 500,00 2,50% ao ano Até as 18:00

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+1

Publico Alvo L
oA - Cota de Resgate (dias uteis): D+30
Patriménio Liquido Médio Publico Em Geral

Ultimos 12 meses Crédito do Resgate (dias Uteis apds

RS 148.456.225,09 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/

Glossario: 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 Interbancério Vinculado. CRI - Certificado de Recebiveis Imobiliario. = Principles for
CDCA - Certificado de Direitos Creditérios do Agronegécio. CPR — Contas a Pagar e Receber. DPGE - Depdsito a Prazo com Garantia Especial. COMPR - PRI ﬁf\fggﬁfﬁ

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

Informacdes relevantes

ITAU ALVORADA FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO CNPJ 19.212.817/0001-51 - 31/10/2024

Este Fundo alterou o Gestor de Recursos em 01/04/2024. Este fundo possui ldmina de informagdes essenciais, podendo esta ser consultada no seguinte enderego eletronico www.itau.com.br. Ndo ha garantia de que
este fundo terd o tratamento tributario para fundos de longo prazo. Os rendimentos seréo tributados semestralmente, no ultimo dia Util dos meses de maio e novembro, a aliquota de 15%. No momento do resgate,
serd aplicada a aliquota complementar em funcéo 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, fundos de investimento em cotas de fundos de investimento,
pessoas fisicas e/ou juridicas, clientes do ADMINISTRADOR, do GESTOR ou de empresas a eles ligadas. As operagdes e investimentos deste FUNDO observardo, no que couber, os requisitos, condi¢des, modalidades
permitidas e vedagdes estabelecidos pelas disposi¢des legais relativas a fundos, classificados no segmento multimercado estruturado 3792. Objetivo do fundo: O FUNDO direcionard, preferencialmente, até 100%
(cem por cento) de seu patriménio em cotas do fundo GARDE D’ARTAGNAN MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO, inscrito no CNPJ sob n° 18.981.231/0001-99 (“Fundo Investido”). Tipo Anbima:
MULTIMERCADOS MACRO - 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 tém como objetivo realizar operagdes em diversas classes de ativos e derivativos (renda fixa, renda variavel, cdmbio etc.), definindo as estratégias de investimento
baseadas em cendrios macroeconémicos de médio e longo prazos. Inicio do fundo em: 06/12/2013. Taxa de Administragdo max.: 2.50%. Taxa de Performance: 20.0% do que exceder 100.0% do CDI - CETIP. Fonte de
dados do material: Ital Asset Management. Material de divulgagao do fundo - A Itai Asset Management é a gestora de fundos de investimentos do Itad Unibanco. Leia a lamina de informacdes essenciais, se houver,
e o regulamento antes de investir. Rentabilidade passada nédo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada néo 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 (11) 3631-2555. 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, 0800 722 1722.

Corporativo | Compartilhamento Externo Fonte: Itai Asset Management - Novembro, 2024
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