
Os textos do relatório expressam as opiniões dos autores , não necessariamente do Comitê de Investimentos.

   
      
     

Tempo de leitura: 8 min09/Jun/26

Mercados emergentes em 
transformação: a ascensão de 
Taiwan e Coreia do Sul e o impacto 
nas decisões de investimento



Resumo

   
      
     

Nos últimos 12 meses, a composição dos
principais índices de mercados emergentes
mudou significativamente. A China, que
antes liderava a composição do MSCI
Emerging Markets, viu sua participação ser
reduzida relativamente, enquanto países
como Taiwan e Coreia do Sul ganharam
muito espaço.

Neste artigo, explicamos a mudança de
composição dos índices de mercados
emergentes, demonstramos como essa
mudança está relacionada aos
investimentos em inteligência artificial e
como essa transformação influencia as
decisões de investimento.
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No último The Weekly Globe, analisamos a temporada de resultados
corporativos no Brasil e nos EUA. A leitura foi bastante diferente entre os
dois mercados: no Brasil, os balanços vieram mornos, pressionados por
juros elevados, desaceleração da demanda doméstica e margens mais
apertadas; nos EUA, os resultados foram mais fortes, impulsionados
sobretudo pelas empresas de tecnologia.

Esta edição parte dessa mesma distinção – tecnologia versus não
tecnologia –, mas desloca o foco para os mercados emergentes. Nas
páginas a seguir, Niraj Patel explica como a inteligência artificial não está
apenas sustentando lucros de empresas americanas de tecnologia, como
também está redesenhando a composição dos índices emergentes e
criando uma nova hierarquia entre países.

No mesmo artigo, André Szasz escreve sobre como Taiwan e Coreia do Sul
ganharam peso no MSCI Emerging Markets ao se tornarem peças centrais
da cadeia física da inteligência artificial, especialmente em semicondutores
e memórias avançadas, enquanto China e Índia, embora continuem sendo
mercados relevantes, ficaram para trás nessa rotação já que suas principais
empresas capturam a IA de forma mais indireta.

Por fim, Alejandro Estevez-Breton fecha a edição olhando para a Coreia do
Sul não apenas como tema de bolsa, mas como sinal macro: a forte
aceleração das exportações coreanas pode indicar um ciclo global mais
aquecido, com implicações importantes para ações, commodities e juros
globais.

Boa leitura!

Thomas Wu
Estrategista-chefe de Investimentos

Itaú Unibanco S.A.

Introdução



Investir em empresas listadas de países emergentes por meio dos principais índices
de ações disponíveis foi, por várias décadas, a forma mais difundida de obter
exposição diversificada a economias em desenvolvimento. São mais de mil
companhias de grande e média capitalização de cerca de 24 países e servem de
referência para trilhões de dólares em fundos passivos e ativos ao redor do mundo.
Justamente por essa relevância, mudanças na composição dos índices funcionam
como um retrato fiel das grandes forças que movem o capital global – e poucos
períodos ilustraram isso de forma tão dramática quanto os últimos 12 meses.

Pense no índice como uma fotografia ponderada da economia emergente global:
quando um país cresce em valor de mercado, sua imagem ocupa mais espaço no
quadro. Entre o início de 2025 e meados de 2026, essa fotografia foi praticamente
refeita, com Taiwan e Coreia do Sul ocupando o espaço que antes pertencia
majoritariamente à China e à Índia – um movimento impulsionado, sobretudo, pela
explosão da demanda por semicondutores e memórias para inteligência artificial.

Em março de 2025, por exemplo, a composição do índice MSCI Emerging Markets
ainda seguia o padrão dos anos anteriores: a China liderava com 27,5% do índice
aproximadamente, seguida por Índia (cerca de 18,5%), Taiwan (cerca de 16,5%) e
Coreia do Sul, com modestos 9%. Ao final do terceiro trimestre de 2025, segundo o
Korea Center for International Finance, os pesos eram de 31,2% para a China, 19,4%
para Taiwan, 15,2% para a Índia e 11% para a Coreia.

Em maio de 2026, o quadro já era outro: Taiwan assumiu a liderança do índice com
25%, ultrapassando a China (22%) pela primeira vez em 19 anos. A Coreia do Sul, por
sua vez, mais que dobrou seu peso em apenas oito meses, saltando para 21% –
ficando a apenas um ponto percentual da China – enquanto a Índia recuou para
11%. Somados, Taiwan e Coreia do Sul passaram a responder por quase metade do
índice, uma concentração inédita em dois mercados cuja espinha dorsal é a cadeia
de semicondutores.
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O motor dessa rotação foi a performance excepcional das bolsas desses países.
Em 2025, o MSCI Emerging Markets entregou retorno de 34% em dólares,
superando com folga os mercados desenvolvidos. Em 2026, o índice acumulava
alta adicional de cerca de 23% até o dia 5 de junho. Dentro desse conjunto, a Coreia
do Sul foi o grande destaque, com valorização de aproximadamente 96% em 2025,
seguida por Taiwan (+34%) e China (+31,5%).

Um detalhe interessante é que o peso coreano cresceu mesmo com investidores
estrangeiros vendendo, em termos líquidos, cerca de 62 bilhões de dólares em
ações no ano – as ações líderes simplesmente subiram mais rápido do que os
estrangeiros conseguiam rebalancear, e a participação estrangeira no valor de
mercado da bolsa coreana atingiu recorde de 39,3%.
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Lucros multiplicados: Samsung, SK Hynix e TSMC

A valorização dos mercados de Taiwan e Coreia do Sul não foi um movimento
especulativo descolado de fundamentos: ela acompanhou uma explosão real de
lucros nas principais companhias desses países, todas posicionadas no centro do
abastecimento de chips e memórias para inteligência artificial. A escassez global
de memória de alta largura de banda (HBM) e de DRAM para servidores,
combinada à corrida dos hyperscalers (grandes companhias de tecnologia) por
infraestrutura de IA, elevou preços e margens a patamares nunca vistos na história
da indústria.



A Samsung Electronics reportou no primeiro trimestre de 2026 receita de 133,9
trilhões de wons (cerca de US$ 100 bilhões) e lucro operacional de 57,2 trilhões de
wons – alta de 756% sobre o mesmo período do ano anterior e valor superior a todo
o lucro operacional do ano de 2025 (43,6 trilhões). O lucro da divisão de chips
multiplicou-se por quase 48 vezes, com margens acima de 70%. A empresa foi a
primeira a embarcar em escala o HBM4, sexta geração de memória de alta largura
de banda, para a plataforma Vera Rubin da Nvidia, e projeta mais que triplicar a
receita de HBM em 2026

Samsung Electronics

A SK Hynix, líder mundial em HBM, registrou no primeiro trimestre de 2026 receita
recorde de 52,6 trilhões de wons (+198% em um ano) e lucro operacional de 37,6
trilhões de wons – mais de cinco vezes o resultado de um ano antes – com margem
operacional extraordinária de 72% e lucro líquido de 40,3 trilhões. A companhia
informou que os pedidos de clientes por HBM já excedem toda a sua capacidade de
produção planejada para os próximos três anos, e prepara o HBM4E para
amostragem no segundo semestre de 2026, com produção em massa em 2027.

SK Hynix

A TSMC, maior fabricante de chips sob contrato do mundo e principal peso
individual do índice MSCI Emerging Markets, reportou no primeiro trimestre de
2026 receita de US$ 35,9 bilhões (+40,6% em um ano) e lucro líquido de NT$ 572,5
bilhões, alta de 58,3%, com margem bruta de 66,2%. A demanda ligada a
computação de alto desempenho e IA já responde por 61% da receita – ante cerca
de 40% dois anos antes – e a empresa guiou crescimento de receita superior a 30%
em 2026, com investimentos de até US$ 56 bilhões no ano.
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As revisões de lucros que estão impulsionando empresas de mercados emergentes
no setor de semicondutores, como a Taiwan Semiconductor, a Samsung Electronics
e a SK Hynix, são uma consequência direta do aumento dos investimentos em
capital por parte das empresas de tecnologia dos EUA. Esse boom de hardware é
diretamente impulsionado pela demanda de startups de IA nos EUA e hyperscalers
– incluindo OpenAI, Anthropic, Amazon, Microsoft, Meta, Google, entre outros –
que estão em uma corrida para expandir a capacidade computacional a fim de
atender a uma demanda por computação que já supera a oferta.

O financiamento necessário para todo esse volume de investimentos tem vindo de
uma combinação de fluxo de caixa livre das operações, financiamento por dívida,
capital de risco (venture capital) e, mais recentemente, um aumento nas emissões
de ações. Abaixo, apresentamos um resumo de algumas das operações recentes e
potenciais fontes futuras de financiamento no setor de tecnologia para sustentar
esse crescimento expressivo:

Empresa: Comentário:

Cerebrus Levantou aproximadamente US$ 6,5 bilhões em capital próprio.

Alphabet
Levantou US5 8,5 bilhões, com a Berkshire Hathaway se 
comprometendo com US$ 10 bilhões.

SpaceX Levantando US$ 75 bilhões.

Anthropic
Depósito confidencial de rascunho do formulário S-1 para 
abertura de capital.

OpenAI Reportagens indicam que a empresa irá protocolar pedido de IPO.

Meta Platform
Reportagens indicam que a empresa está buscando levantar 
capital próprio.

Coreweave, Ciena, ON 
Semiconductor e outros

Ofertas de títulos conversíveis para financiar crescimento.

Fonte: arquivos das empresas, Bloomberg e Itaú Private Bank

As empresas baseadas em Taiwan e na Coreia do Sul têm suas operações
localizadas em seus países de origem, mas uma parcela substancial das receitas
vem de clientes sediados nos EUA. Por exemplo, os principais clientes da Taiwan
Semiconductor são Apple, Nvidia, Broadcom, entre outros, que utilizam a TSM para
produzir semicondutores projetados por empresas norte-americanas.



Os principais riscos e oportunidades para essas empresas baseadas na Ásia
estarão relacionados às intenções de investimento em capital das empresas de
tecnologia dos EUA. Essas intenções podem mudar caso a demanda por
ferramentas de IA diminua (ou aumente). Recentemente, vimos algumas empresas,
como Uber e Walmart, discutindo como estão tentando limitar o uso de tokens de
IA, dado que os funcionários elevaram significativamente o consumo ao longo do
primeiro semestre de 2026.

As intenções de investimento também podem mudar caso não haja financiamento
suficiente para sustentar os gastos, embora uma parcela relevante desses
investimentos esteja sendo financiada por fluxo de caixa livre. Sendo assim, a
decisão dependerá da confiança da administração e dos conselhos das empresas
quanto ao retorno dos investimentos e da necessidade de investir para proteger
seus negócios existentes.

Por fim, a tecnologia evolui quando há gargalos ao crescimento, à medida que
surgem soluções para expandir a capacidade produtiva. Por exemplo, avanços
tecnológicos que reduzam significativamente a necessidade de memória podem
impactar a demanda por esse componente e, consequentemente, os lucros de
empresas como Samsung e SK Hynix.

Por que China e Índia ficaram para trás?

Se a corrida da inteligência artificial fosse uma corrida do ouro, Coreia do Sul e
Taiwan seriam os vendedores de picaretas e pás, enquanto China e Índia seriam os
garimpeiros posicionados em outros trechos do rio. A perda de peso relativo
desses dois países no índice não decorreu de quedas absolutas: o MSCI China subiu
31,5% em 2025. O problema é que suas maiores empresas de tecnologia não
capturaram, de forma direta, a explosão de lucros do hardware de IA.

Na China, os maiores pesos do mercado acionário são gigantes de internet e
consumo, como Tencent e Alibaba, cujos modelos de negócio – jogos, publicidade,
e-commerce e nuvem – monetizam a inteligência artificial de forma gradual e
indireta, nada comparável à multiplicação de lucros vista nas fabricantes de
memória. Em 2026, o índice de tecnologia de Hong Kong, por exemplo, acumulava
queda superior a 11%, com Tencent e Alibaba recuando dois dígitos, mesmo com a
Alibaba Cloud crescendo 26% e seus produtos de IA mantendo expansão de três
dígitos por oito trimestres seguidos.



Além disso, a restrição aos chips mais avançados da Nvidia, e as fabricantes locais
de semicondutores, como SMIC e a produtora de memória CXMT, ainda operam
atrás da fronteira tecnológica de TSMC, Samsung e SK Hynix – embora venham
avançando rapidamente. Analistas resumem a questão de forma direta: o
problema estrutural do mercado chinês continua sendo a dificuldade de converter
crescimento em lucros.

Na Índia, o descompasso é de outra natureza. As líderes de tecnologia do país –
Tata Consultancy Services, Infosys, HCL Technologies e Wipro – são empresas de
serviços de TI, não de fabricação de chips, e ficaram estruturalmente fora da cadeia
de hardware que concentrou a criação de riqueza da IA. Além disso, a IA generativa
pressiona justamente o modelo dessas companhias, baseado em grandes
contingentes de profissionais, num momento em que clientes globais alongam
ciclos de venda e moderam gastos com serviços. Os demais pesos do índice
indiano, como Reliance Industries e HDFC Bank, tampouco participam da cadeia de
semicondutores.

Somou-se a isso a reversão do prêmio de valuation acumulado no ciclo de alta de
2024-25: investidores estrangeiros retiraram cerca de US$ 18 bilhões da bolsa
indiana em 2025 – um recorde histórico – realocando capital para mercados mais
baratos e mais expostos à IA. O resultado foi o Nifty 50 subindo apenas cerca de 11%
em 2025, o pior desempenho entre os grandes índices globais, e o peso da Índia no
MSCI EM encolhendo de cerca de 18,5% para 11% em 15 meses.

Exportações da Coreia como indicador de antecedente histórico da demanda global

Compreender o peso e o momento das economias de cada país emergente e o que
justifica seu momento é menos importante pelos aspectos específicos de cada país
e mais importante pelo que ele significa para a tomada estratégia de decisão de
investimentos. Um exemplo é a correlação entre as exportações da Coreia do Sul e
a demanda global como um todo.

Embora a Coreia do Sul possua uma economia relativamente pequena quando
comparada aos países do G7, o país é altamente dependente do comércio global e
das cadeias de suprimento. Historicamente, a taxa de crescimento anual das
exportações coreanas tem sido um dos indicadores antecedentes mais confiáveis
para os dados de manufatura dos EUA, para o crescimento dos lucros do S&P 500 e
como um termômetro mais amplo da saúde do ciclo econômico global.



As exportações coreanas atingiram um recorde de US$ 87,8 bilhões em maio, um
aumento de 53,2% YoY (ano contra ano, na sigla em inglês) e de 55,2% YoY
considerando a média móvel de três meses, um ritmo não observado em quase
meio século (a última leitura comparável ocorreu em 1978). Se o atual crescimento
das exportações coreanas for sustentado, isso pode significar que tanto a
pesquisa ISM de manufatura quanto os lucros do S&P 500 poderão apresentar
crescimento em ritmo significativamente mais forte nos próximos meses.

Um ponto de cautela na qualidade do sinal proveniente do forte desempenho das
exportações coreanas é a participação excepcionalmente elevada de
semicondutores, que agora supera 42%, em comparação com apenas 20% há
uma década. A crescente concentração de semicondutores nas exportações da
Coreia do Sul sugere que o fortalecimento do ciclo de Capex em IA nos EUA pode
estar amplificando o sinal proveniente das exportações totais do país asiático.

Embora a força atual das exportações coreanas possa não ser um indicador tão
claro de fortalecimento da demanda global quanto no passado, há sinais
encorajadores provenientes de outros setores, como a ampliação da base de
crescimento nos setores de tecnologia da Coreia e de manufatura dos EUA.

Primeiro, há evidências de que a atividade no setor tecnológico coreano está se
tornando mais ampla, indo além dos fabricantes de memória de semicondutores,
e passando a incluir equipamentos, componentes e materiais. Segundo, a difusão
da expansão na pesquisa ISM de manufatura está se fortalecendo (16 de um total
de 17 indústrias estão em crescimento), enquanto o componente de novos
pedidos está ganhando momentum – o que normalmente indica crescimento
futuro adicional.

A recuperação contínua do ciclo de negócios global, confirmada pela forte
retomada das exportações coreanas, do ISM de manufatura e dos lucros do S&P
500, provavelmente é consequência de pelo menos três fatores: (i) os cortes de
juros do Federal Reserve (Fed, o banco central dos EUA) entre setembro de 2024 e
dezembro de 2025 estão começando a dar suporte às empresas (historicamente
há uma defasagem de cerca de dois anos no impacto); (ii) gastos governamentais
sustentados nos EUA e em muitas economias relevantes (incluindo defesa e
despesas com juros); e (iii) uma rápida expansão do ciclo global de Capex em IA
desde 2023.
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Diante desse cenário, podemos traçar um paralelo, por exemplo, com os Treasuries
americanos (USTs, na sigla em inglês). Mesmo com os yields dos títulos tendo
subido recentemente para perto de 4,5% (em comparação com cerca de 3,95% no
final de fevereiro), eles ainda permanecem amplamente ancorados por indicadores
extremamente fracos de confiança de consumidores e empresas. Na prática, os
yields dos USTs têm, em grande medida, ficado atrás das evidências cada vez mais
claras de aceleração da atividade global.

Na nossa visão, uma recuperação sincronizada do crescimento anual das
exportações coreanas (atingindo níveis próximos aos maiores em quase cinquenta
anos), juntamente com fortes recuperações tanto no ISM de manufatura dos EUA
quanto nos lucros do S&P 500, tem sido historicamente bastante consistentes com
uma aceleração nos retornos dos mercados de commodities e de ações. Os
mercados de commodities, por sua vez, já apresentaram uma clara aceleração nos
retornos anuais neste ano, enquanto as ações mostraram alguma aceleração
desde março, ainda que mais concentrada no setor de tecnologia.



Na nossa avaliação, o fortalecimento do ritmo da atividade econômica global
reforça nossa posição abaixo do neutro em títulos UST, uma vez que os yields
tendem a se ampliar para refletir um ritmo mais sustentado de atividade
econômica global, especialmente diante dos indícios de uma possível nova
aceleração da inflação. De fato, o componente de preços pagos da pesquisa ISM
está agora próximo aos níveis elevados observados durante os choques de oferta
da pandemia de Covid, quando indicava pressões futuras sobre a inflação medida
pelo CPI nos meses subsequentes.

Do ponto de vista da nossa análise de investimentos, o desempenho robusto das
exportações coreanas, em conjunto com o componente de preços pagos do ISM,
sugere que o regime macro de investimentos provavelmente permanecerá no
quadrante de reflacionamento, no qual tanto a atividade global quanto a inflação
estão em aceleração – um ambiente que tende a ser consistente com retornos
atrativos para ações, porém ao custo de yields mais elevados dos UST.

Perspectivas

Em resumo, à frente, o cenário para os mercado emergentes nos parece
permanecer construtivo, ainda que com riscos crescentes de concentração.

Do lado positivo, a demanda por memória e chips avançados segue
estruturalmente acima da oferta – a própria Samsung alertou para possível
escassez de memória em 2027 – e as carteiras de pedidos de HBM já contratadas
dão visibilidade incomum aos lucros de Samsung, SK Hynix e TSMC. Na Coreia do
Sul, o programa governamental de valorização do mercado de capitais (“value-up”)
e a possibilidade de inclusão do país na lista de observação para mercados
desenvolvidos da MSCI podem destravar valor e gerar ganhos adicionais para o
mercado de ações sul-coreano.

Do lado dos riscos, a concentração de quase metade do índice em dois mercados –
e, dentro deles, em um punhado de empresas de um único setor – torna o MSCI EM
mais sensível ao ciclo de semicondutores, a tensões geopolíticas no estreito de
Taiwan e a uma eventual desaceleração dos investimentos em IA.

Para o investidor, a lição do último ano é dupla: os índices de mercados emergentes
tornaram-se, na prática, veículos cada vez mais alavancados à revolução da
inteligência artificial, o que ampliou seus retornos, mas também alterou
profundamente seu perfis de risco e diversificação. Avaliar se essa nova fotografia é
compatível com os objetivos de cada carteira é, hoje, um dos temas sobre os
emergentes mais discutidos em nossos Comitês de Investimentos.



Principais conclusões:

   
      
     

• Em 12 meses, Taiwan assumiu a liderança da composição do índice
MSCI Emerging Markets com 25% de participação, e a Coreia do Sul
(21%) mais que dobrou seu peso. Somados, agora, Taiwan e Coreia do
Sul respondem por quase metade do índice.

• A mudança está diretamente relacionada à performance excepcional
das bolsas desses países, com empresas que viram uma explosão de
seus lucros ao estarem posicionadas no centro do abastecimento de
chips e memórias para inteligência artificial.

• Os principais riscos e oportunidades para essas empresas baseadas na
Ásia estão relacionados às intenções de investimento em capital das
empresas de tecnologia dos EUA, já que é o investimento delas que
está impulsionando os mercados emergentes no setor de
semicondutores.

• O bom desempenho das empresas coreanas e taiwanesas é relevante
não só pelas oportunidades em mercados emergentes em si como
porque a taxa de crescimento anual das exportações coreanas tem sido
um dos indicadores antecedentes mais confiáveis para os dados de
manufatura dos EUA, para o crescimento dos lucros do S&P 500 e como
um termômetro mais amplo da saúde do ciclo econômico global.

• O desempenho robusto das exportações coreanas, em conjunto com o
componente de preços pagos do ISM, sugere que o regime macro de
investimentos provavelmente permanecerá no quadrante de
reflacionamento, no qual tanto a atividade global quanto a inflação
estão em aceleração – um ambiente que tende a ser consistente com
retornos atrativos para ações, porém ao custo de yields mais elevados
dos Treasuries americanos.
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Informações 
relevantes

   
      
     

O Itaú Unibanco Holding S.A., CNPJ nº 60.872.504/0001-23, empresa pertencente ao Conglomerado Itaú Unibanco, encontra-se 
autorizado pelo Banco Central do Brasil a funcionar como Banco Múltiplo, estando habilitado, nos termos da legislação em vigor, a 
praticar as operações permitidas no âmbito das carteiras das quais é detentor.

Este material foi preparado pelo Banco Itaú International e disponibilizado pelo Itaú Unibanco S.A (“Itaú Unibanco”). Este documento 
contém informações obtidas de fontes consideradas confiáveis pelo Banco Itaú International e reproduzidas no todo ou em parte e 
na forma original ou modificada. Ele está sendo fornecido apenas para fins informativos e não pretende ser uma recomendação o u 
oferta para um produto, serviço ou opinião legal.

Este relatório não deve ser considerado um relatório de análise para os fins da regulamentação que dispõe sobre a atividade d e 
analista de valores mobiliários.

Este relatório tem como objetivo único fornecer informações macroeconômicas e não constitui e nem deve ser interpretado como 
sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitação de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento 
financeiro, ou de participação em uma determinada estratégia de negócios em qualquer jurisdição. 

As opiniões expressas neste relatório refletem única e exclusivamente as visões e opiniões pessoais do analista responsável pelo
conteúdo deste material na data de sua divulgação e foram produzidas de forma independente e autônoma, inclusive em relação a o 
Itaú Unibanco, à Itaú Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo econômico do Itaú Unibanco.

O Banco Itaú International e o Itaú Unibanco não garantem a precisão das informações contidas neste material e não são 
responsáveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu conteúdo. Este documento 
e qualquer informação relacionada a ele são fornecidos com a condição de que sejam estritamente confidenciais e que nenhuma 
responsabilidade ou obrigação relacionada a ele se vincule ao Banco Itaú International, ao Itaú Unibanco ou a qualquer de seu s 
executivos, funcionários ou agentes.

O Banco Itaú International e o Itaú Unibanco não garantem que essas informações sejam atuais e não tem obrigação de atualizá -las
no futuro.

O Banco Itaú International e o Itaú Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das informações aqui contidas 
sem aviso prévio.

Este documento não leva em consideração objetivos individuais de investimento, condição financeira ou necessidades dos 
investidores. As informações contidas no documento não devem, em circunstância alguma, por si só, constituir fundamento para 
qualquer decisão de investimento. Além disso, não exclui nem substitui a análise que deve ser realizada por qualquer investidor antes 
de tomar uma decisão de investimento. Nem as informações nem as opiniões aqui expressas constituem uma oferta ou convite para
comprar ou vender quaisquer valores mobiliários ou produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributária jurídica e/ou contábil independente, conforme o caso, antes de 
tomar qualquer decisão de investimento com base nas informações aqui contidas. As decisões de investimento só devem ser 
tomadas após a compreensão dos riscos envolvidos, a análise dos objetivos pessoais e a leitura cuidadosa do material de venda s e
outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itaú International são regidas pelos termos e condições específicos sob a jurisdição dos Estados Unidos 
da América.

Este documento e qualquer informação fornecida em conexão com este documento são estritamente confidenciais e não podem ser 
reproduzidos ou redistribuídos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itaú International ou do Itaú Unibanco. 

sac 0800 728 0728
ouvidoria 0800 570 0011
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