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Cenario Macroeconomico

Mundo

Conforme comentamos no ultimo Relatorio Mensal de Alocacao, a

eleicdo de Donald Trump como novo presidente dos EUA, no inicio
do més de novembro, determinou o tom de boa parte das discussdes
econdmicas no més.

Como ilustramos no grafico abaixo, os mercados reagiram
fortemente a noticia nos dias seguintes a definigdo do resultado,
com forte alta dos principais indices de agdes norte-americanos e do
DXY, indice que mede o valor do dolar relativamente as principais
moedas de paises desenvolvidos. Por outro lado, a avaliagdo de que
suas principais propostas, como a imposi¢ao de tarifas comerciais, a
expansdo fiscal e a restrigdo da imigragao, podem ter fortes efeitos
inflacionarios se implementadas, levaram também a um aumento nas
taxas de juros das Treasuries de longo prazo e na inflagdo implicita
pelos titulos publicos, indicando uma maior pressao por uma politica

monetaria mais restritiva no futuro préximo.

Grafico 1 - Os dias seguintes a elei¢cédo de

Trump nos EUA... Grafico 2 - E no mundo...
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A reagéo dg mercado refletiu também, em especial, a ampla vitoria do Partido Republicano nas eleigbes: a chamada
“Red Wave”, em alusdo a cor vermelha, associada ao partido. Além da presidéncia, o partido conquistou a maioria
tanto no Senado, com 53 das 100 cadeiras, quanto na Céamara, com 220 das 435 cadeiras. Com isso, o0 novo
presidente deve enfrentar poucas dificuldades para aprovar suas propostas.

Fonte: Refinitiv. Elaboragéo: Alocagdo XP. Data-base: 29/11/2024. Foto: Evan Vucci/AP. 01
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Para o restante do globo, as consequéncias esperadas pelo mercado de uma nova presidéncia de Trump sao, a
principio, pouco favoraveis, dependendo em intensidade da exposigdo de cada pais as suas principais propostas. A
proposta de impacto econdmico mais direto sobre outros paises é a de aumento das tarifas sobre produtos importados
de diversos paises, o que tende a provocar aumentos das tarifas aplicadas também pelos paises afetados como
represalia, revertendo uma tendéncia de redugao de tais tarifas presente desde o final da 2* Guerra Mundial.

Em seu primeiro mandato, Trump ja quebrou essa tendéncia ao provocar uma alta de 1,6% para 13,8% na média das
tarifas de importagéo aplicadas no ano de 2019, conforme observamos no grafico abaixo. Caso se observe de fato a
implementagdo dessas medidas e a “guerra comercial” esperada como consequéncia, acreditamos que a tendéncia &
de que isso possa levar a um menor crescimento e a uma maior inflagdo na economia global. Vale mencionar que,
desde o primeiro governo Trump, o uso de tarifas de importagao foi adotado também pelo Partido Democrata, que
ainda em 2024 propds, sob o governo de Joe Biden, tarifas sobre veiculos elétricos e semicondutores chineses.

Grafico 3 - Trump ameacga quebrar (hovamente) a tendéncia de queda das tarifas de importagao

Media ponderada das tarifas aplicadas sobre importagdes de todos os produtos
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Ao longo do més de novembro, Trump revelou gradualmente suas escolhas para compor o gabinete de seu segundo
mandato. Os escolhidos indicam, de modo geral, uma intengdo de implementar integralmente suas ousadas promessas
de campanha. De maior importancia no campo econdmico, o indicado como novo Secretario do Tesouro, Scott
Bessent, defende o chamado “plano 3-3-3", que consistiria em:

Reduzir o déficit fiscal do pais para 3% do PIB (de 6,1% em 2023) até o final do mandato de Trump;

Aumentar para 3% o crescimento anual do PIB (de 2,9% em 2023) através de politicas de desregulagéo e
outras, e;

Aumentar a produgdo domestica de petroleo em 3 milhdes de barris diarios (de 12,9 em 2023).

Conforme exploramos em relatoérios anteriores, o déficit fiscal crescente do governo dos EUA € motivo de atengdo no
mercado, que avaliava que as propostas de ambos os candidatos a presidéncia poderiam levar a uma piora da situagéo.
Em 2024, os gastos publicos com juros ultrapassaram os gastos com defesa nacional e com o principal programa de
saude publica do pais, o Medicare, conforme ilustrado no grafico abaixo. Enquanto as medidas de resposta a pandemia
de COVID-19 levaram a um rapido aumento da divida total do pais, o ciclo de restricgdo monetaria recente elevou
gradualmente a taxa de juros media paga pela divida do pais, que passou de 1,6% em 2021 para 3,3% em 2024, segundo
dados do Tesouro dos EUA. Com isso, a expectativa do mercado era por uma equipe econémica que sinalizasse
intencdo de trazer maior controle as despesas publicas, ja que as propostas de Trump pelo lado das receitas com
impostos tém claro viés expansionista. Assim, a indicagdo de Bessent foi bem recebida pelo mercado, que o considera
um nome moderado, trazendo certo alivio para as taxas das Treasuries nos dias seguintes.

Fonte: World Bank/World Development Indicators. Elaboragao: Alocagédo XP. Data-base: 29/11/2024.
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Grafico 4 - Despesa publica com juros nos EUA ultrapassa Defesa e Medicare em 2024

Despesas selecionadas do governo federal dos EUA, em bilhdes de dolares
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Outros nomes de destaque no novo gabinete de Trump
incluem o senador Marco Rubio, como Secretario de
Estado, o apresentador de TV Pete Hegseth, como
Secretario da Defesa, e o executivo Howard Lutnick, como
Secretario do Comeércio. Semanas depois de sua eleigao,
em meio ao tom de incerteza e expectativa sobre a
implementagdo de suas politicas mais agressivas, Trump
anunciou que a primeira medida de seu segundo mandato
sera a imposigdo de uma tarifa de 25% sobre todos os
produtos importados originados do México e do Canada,
até que esses paises contenham a passagem de migrantes
e drogas através de suas fronteiras com os EUA. No mesmo
dia, Trump ainda anunciou uma tarifa adicional de 10% Scott Bessent!  Marco Rubio? = Pete Hegseth® Howard Lutnick?

sobre todos os produtos chineses, até que o pais também
atue na contengao do fluxo de drogas ilicitas ao pais.

Nos dias seguintes ao anuncio do resultado das elei¢des presidenciais, o Fed (banco central dos EUA) decidiu pela
redugdo de sua taxa de juros em 25 bps, um corte menor que o da reunido anterior. Nos comunicados apos a deciséo,
os membros do comité destacaram que o Fed devera prosseguir com novos cortes nas proximas reunides, mas deixou
clara a perspectiva de uma maior cautela em sua abordagem. De fato, a inflagdo medida pelo deflator do PCE teve
leve reaceleragao em outubro, com o acumulado em 12 meses passando de 2,1% para 2,3%.

Fonte: US Treasury, Congressional Budget Office. Elaboragéo: Alocagao XP. Dados até: 29/11/2024.
Foto: REUTERS/Jonathan Drake. “Foto: Joe Raedle/Getty Image. “Foto: Roy Rochlin/Getty Images. “Foto: Christopher Goodney/Bloomberg 03
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Brasil

No Brasil, o més se iniciou com reunido do Comité de Politica
Monetaria do Banco Central (Copom), que decidiu por um aumento
de 0,50 p.p. na taxa Selic, que atingiu 11,25%. O comunicado e a ata
da reunido deixaram clara a maior preocupagdo do comité com as
perspectivas de inflagdo, comparativamente a reunido anterior. De
fato, a leitura mais recente do IPCA, do més de outubro, mostra uma
inflagdo acumulada de 4,76%, voltando a ultrapassar o teto da meta,
de 4,50%.

A maioria das projecdes do mercado espera um IPCA fechando o ano
de 2024 acima desse teto, enquanto as perspectivas para a inflagdo
de 2025 também seguem em deterioragao, conforme ilustrado pelo
grafico abaixo, que demonstra as expectativas de inflagdo do
boletim Focus e da XP, alem da inflagdo implicita nas NTN-Bs. No
curto prazo, a depreciagéo do real, que atingiu os R$ 6,00 por délar

em novembro, € um dos principais fatores de pressao inflacionaria.

Grafico 5 - Desancoragem das expectativas de inflagdo segue em curso

Projegdes para o IPCA e inflagdo implicita nas NTN-Bs
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Fonte: Refinitiv, Bacen, Research XP. Elaboragéo: Alocagao XP. Dados até: 29/11/2024. 04
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Tendo em vista os dados recentes, o Comité destacou estar atento a desancoragem das expectativas de inflagéo,
sinalizando ainda a possibilidade de um ciclo de altas de juros maior que o inicialmente avaliado. De acordo com
simulagdes feitas pelo Research XP com base no Modelo do Copom, a uma taxa de cadmbio no patamar de RS 5,80 a

Selic necessaria para convergéncia do IPCA a meta no horizonte relevante seria da ordem de 14,5%, podendo chegar
a 16,0% se as expectativas de inflagdo seguirem evoluindo para cima. Em sua ultima revisdo de projecoes, os

economistas da XP projetam uma taxa Selic de 14,25% ao término do atual ciclo, com possibilidade de alguma

flexibilizagdo a partir do final de 2025.

7

ATA DA 266° REUNIAO DO COPOM (NOV/24)

O vetor que seguiu pressionando o dolar e as expectativas de inflagdo em novembro seguiu 0 mesmo: a avaliagao do
risco fiscal. O més foi marcado pela longa espera pelo anunciado pacote de contengdo de gastos do governo federal,
que foi finalmente divulgado nos ultimos dias do més. A principal medida do pacote fiscal € relacionada a regra de
reajuste real do salario minimo, que manteve a formula atual que liga seu aumento anual ao crescimento do PIB do ano
anterior, mas limita o valor desse reajuste ao mesmo limite de crescimento das despesas publicas imposto pelo novo
arcabouco fiscal. A mudanga devera ser aplicada ja a partir do proximo ano, ja que prevemos um crescimento de 3,5%
do PIB em 2024, porém o reajuste do salario minimo deve ser limitado a 2,5%, o crescimento das despesas permitido
pelas regras do novo arcabougo fiscal.

O pacote fiscal foi, poréem, recebido com frustragao pelo mercado, que avaliou como insuficiente para o cumprimento
do arcabougo fiscal o valor projetado dos cortes, aléem de considerar que boa parte das medidas so deve ter efeito de
curto prazo. O anuncio foi particularmente mal-recebido por ter acompanhado ainda a divulgagdo de uma ampliagao
da faixa de isengdo do Imposto de Renda para RS 5 mil mensais. A medida foi considerada uma tentativa de
compensagao politica aos cortes de gastos, e o impacto dessa renuncia fiscal pode cancelar parte das economias
planejadas, ainda que tenha sido anunciada juntamente a proposta de criagdo de um Imposto de Renda efetivo minimo
de 10% para rendas superiores a R$50 mil mensais.

Com essa interpretacgdo do pacote fiscal, o dolar passou de RS 5,81 para RS 6,05 em apenas 3 dias, enquanto a curva
de juros teve uma abertura media de 60 bps contra a semana anterior, precificando uma aceleragdo do ritmo de altas
da Selic nas proximas reunides do Copom e uma taxa acima de 14% ao final de 2025.

Grafico 6 - Curva de juros Dl atingiu o patamar de 14% para vencimentos proximos
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Fonte: Refinitiv. Elaboragéo: Alocagédo XP. Dados até: 29/11/2024.  Foto: Marcelo Camargo/Agéncia Brasil. 05
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Neste més, chegamos ainda ao final da temporada de resultados do 3° trimestre do ano das empresas do Ibovespa. Em
contraste ao cendario macroecondmico pouco animador, a temporada teve predominancia_de resultados mais
positivos que o esperado. Dentre os nUmeros de receita reportados, 34% superaram as estimativas do Research XP,
enquanto 14% vieram abaixo do esperado. Com relagdo ao lucro liquido, 49% das empresas superaram as estimativas,
enquanto 21% ficaram aquém. Alguns setores de destaque em termos de surpresa de lucro liquido foram o de Varejo,
Papel e Celulose, e Transportes. As projegdes de lucro por agao do indice foram revisadas positivamente ao longo da
temporada, em 2,6% para 2024 e em 1,0% para 2025. Durante a temporada, entretanto, o Ibovespa teve desempenho
inferior as bolsas globais, o que avaliamos se dever a deterioragao do cenario macro domeéstico do periodo.

Novembro foi um més decisivo para os mercados financeiros, migrando de um maior foco global em seu inicio, com a
escolha de novos integrantes dos poderes Executivo e Legislativo na maior economia mundial e as reunides de politica
monetaria com importantes reavaliagdes de rumo no Brasil e nos EUA, para o foco local, com o anuncio do aguardado
pacote fiscal no Brasil, que mesmo apds anunciado acabou por ndo levar a uma reancoragem das expectativas de

inflagdo, e devera ditar os rumos da politica monetaria doméstica nos proximos meses.

06
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n §
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O més de novembro foi positivo para o mercado global, com o MSCI ACWI, indice de agdes de diversos paises, em alta
de 4,0%*, impulsionada, mais uma vez, pelo desempenho dos mercados nos EUA, onde o S&P 500, principal indice do
mercado norte-americano, teve alta de 6,1%, enquanto o NASDAQ 100, dominado por empresas do setor tecnologico,
também teve forte alta. Por outro lado, o desempenho dos mercados emergentes foi ruim, derivado principalmente do
recuo do MSCI China, que cancelou parte da intensa alta dos indices no pais em setembro.

No Brasil, o Ibovespa segue em terreno negativo no ano, sofrendo nova queda, de 3,1%, em novembro. O indice de
fundos imobiliarios também teve queda, perdendo 2,1% no més e alcangando a minima do ano. Assim como o IFIX, o
IRF-M, indice de titulos publicos prefixados, teve forte queda na ultima semana do més, apos a divulgagédo do pacote
fiscal, e encerrou em baixa de 0,5%. Ja os titulos publicos indexados a inflagao, representados pelo IMA-B, fecharam o
més em estabilidade. Em destaque no campo positivo, além do CDI, em alta de 0,8% no més, tivemos o indice de
fundos multimercados IHFA, em alta de 1,4%, seu segundo melhor resultado mensal do ano. Ainda em alta devido aos
riscos fiscais crescentes, o dolar teve uma nova forte alta, neste més de 4,8%, encerrando o periodo pela primeira vez
acima do patamar de RS 6,00.

*Os retornos dos indices globais acima sdo dados em reais, considerando o uso de hedge cambial.

* Os desempenhos informados dos indices foram calculados até o fechamento de 29/11/2024.
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Grafico 7 - Retornos das principais classes de ativos
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*Os retornos dos indices globais acima sdo dados em reais, considerando o uso de hedge cambial.

Fonte: Quantum. *Os desempenhos informados dos indices foram calculados até o fechamento de 29/11/2024. 08
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Comentarios por classe de ativo

[5°] RENDA FIXA BRASIL

@_

Pos-fixado

Com novos ajustes para cima em relagdo a taxa Selic esperada nos proximos meses, que devera se aproximar de
14% ao longo de 2025, o retorno nominal dos investimentos em CDI torna-se cada vez mais atrativo para a parcela
de investimento de curto prazo, como a reserva de emergéncia ou caixa. E importante ficar atento a dindmica
inflacionaria futura para garantir que o retorno real (acima da inflagdo) dessa parcela do portfolio também
permanega atrativo, uma vez que, historicamente, a média € mais modesta do que os patamares atuais.
Continuamos recomendando cautela na exposigdo a emissGes de credito com vencimentos muito longos de
empresas altamente alavancadas, além de titulos bancarios de instituicdes menos conhecidas que estejam fora do
limite do FGC.

Grafico 8 - Rendimento real do CDI contra o IPCA
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Fonte: Quantum. Elaboragdo: Alocagio XP. Data-base: 28/11/2024. 09
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SI O~ RENDA FIXA BRASIL

Inflagdo

Juntamente com a renda fixa pos-fixada, essa classe de ativos representa a maior convicgdo entre os ativos locais,
com as taxas dos titulos IPCA+ em patamares atrativos, preferindo os vencimentos curtos e intermediarios, que
serdo os mais beneficiados em caso de um repique inflacionario no Brasil. Mesmo que tal repique seja limitado, nos
patamares proximos a IPCA+7%, até podemos ver a marcagao a mercado seguir detratando o retorno de curto
prazo, como vimos ao longo de 2024, mas no longo prazo, de preferéncia até o vencimento, esses titulos
entregardo retornos bastante atrativos ajustados ao risco. Apenas como referéncia, o retorno acumulado desses
titulos, desde a ultima vez (2014) em que as taxas estavam nesses mesmos patamares (IPCA+7%), se mostraram
bastante superiores aos investimentos indexados ao CDI, com mais volatilidade, especialmente nos titulos de
maior duration, aqui representados pelo IMA-B 5+

Grafico 9 - Os titulos atrelados a inflagdo geram um expressivo excesso de retorno no médio/longo prazo

Retorno acumulado dos indices de RF Pos e Inflagdo desde fev/2014
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Partindo de uma alocagao estratégica pequena em todos os perfis de risco, ainda mantemos uma sobrealocagao
nessa classe de ativo, fruto dos elevados niveis nominais das taxas prefixadas atuais, que, no entanto, ndo
garantem que os titulos apresentardo retornos atrativos em relagéo ao CDI e a inflagdo, medida pelo IPCA, ao
menos no curto prazo. Para os titulos de credito e bancarios prefixados, aplica-se a mesma precaugao em relagao
aos demais indexadores: deve-se evitar vencimentos muito longos de empresas altamente alavancadas, além de
titulos bancarios de instituigdes menos conhecidas que estejam fora do limite do FGC. Com previsdes de novas
altas na Selic nos meses seguintes, pode ser mais prudente aguardar o momento adequado para identificar onde
as taxas devem se estabilizar, a fim de considerar a realizagdo de novas posigoes relevantes.

Fonte: Quantum. Elaboragéo: Alocag&o XP. Data-base: 28/11/2024. 10
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- $ MULTIMERCADOS

Reforgamos a importancia de termos exposi¢gdes estruturais nessa classe de ativo, porém com um desafio crescente
na diligéncia e selegdo de quais fundos multimercados serédo escolhidos para compor essa parcela do portfolio. Existe
um numero crescente de gestores e fundos com diversas estratégias distintas, tanto no mercado brasileiro quanto
internacional. Estar alocado nos mais consistentes ao longo do tempo pode fazer toda a diferenga na hora de
comparar o desempenho de médio e longo prazo.

Grafico 10 - Aimportancia da selegdo adequada dos fundos para compor o portfélio

Retorno acumulado dos fundos multimercados em diferentes janelas
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As agdes brasileiras permanecem com pregos (valuations) descontados e os fundamentos das empresas estédo
soélidos, como pode ser visto por niveis recordes de retorno de caixa para os acionistas e lucros solidos. Por outro lado,
vemos riscos de revisdes de lucro para baixo para 2025 devido aos juros que estardo em niveis ainda mais elevados.
Outro fator de cautela para a renda variavel brasileira € que, historicamente, ciclos de alta de juros tendem a ser
negativos no curto prazo o desempenho das agdes na bolsa brasileira. Nesse contexto, nossa sugestdo permanece a
de manter exposigdo em agdes que possuem carrego solido (altos rendimentos de fluxo de caixa), exposigdo maior ao
dolar em suas receitas e uma solida dinamica de crescimento de lucros. Fundos e carteiras de ag6es podem auxiliar na
terceirizagdo profissional das escolhas dessas agdes.

Fonte: Quantum. Elaboragéo: Alocago XP. Data-base: 26/11/2024. 11
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Perspectivas por Classe de Ativo

$
Q FUNDOS LISTADOS

Assim como para os ativos de renda variavel, ciclos de alta de juros tendem a ser negativos no curto prazo para o
desempenho dos fundos listados, especialmente os lastreados em ativos reais. Nesse contexto, recentemente, os
fundos imobiliarios, que representam o maior volume de ativos dessa classe, estdo com elevados descontos na
métrica de Prego/Valor Patrimonial, se comparados as suas médias historicas. Com visdo de longo prazo e com
cautela na analise da qualidade dos ativos que sdo lastros desses fundos, ha espago para identificar bons fundos
listados, principalmente os compostos por certificados de recebiveis, sejam eles imobiliarios, do agronegocio ou
infraestrutura.

S ALTERNATIVOS

Classe de ativo importante, ainda mais no atual contexto, para buscar instrumentos que tenham baixa correlagdo com
os investimentos mais tradicionais de renda fixa e renda variavel, principalmente buscando alongamento de prazos
(menor liquidez) e/ou exposigdo a riscos menos obvios tanto no mercado de divida quanto em equity. A depender do
tipo de investimento alternativo, limitar o tamanho da exposigdo de cada ativo sera mandatoério para ndo incorrer em
riscos desproporcionais ao perfil de risco de cada portfolio.

@ RENDA FIXA GLOBAL

S

Os niveis das taxas (yields) dos titulos dos EUA ainda seguem relativamente elevados, mesmo em meio ao ciclo de
corte juros. Ja os niveis dos spreads dos titulos de crédito seguem comprimidos se comparados as suas meédias
historicas. Buscar retornos esperados atrativos demandara alguma exposigao maior a duration, que nao sugerimos ser
muito superior a 3 anos, além da possibilidade de se expor a fundos com hedge cambial (retorno denominado em
Real), uma vez que o carrego do diferencial de juros segue elevado.

!‘SFH RENDA VARIAVEL GLOBAL

A vitéria de Donald Trump, eleito novamente presidente dos EUA, parece ter trazido folego adicional a performance
recente dos ativos de renda varidvel norte-americanos, mesmo com boa parte das empresas ja estando com seus
pregos (valuations) em niveis considerados elevados. Isso tudo em um contexto no qual as agdes dos EUA tiveram seu
quinto trimestre consecutivo de surpresas positivas em termos de crescimento de lucros, mas com as empresas
adotando um tom mais cauteloso nas suas projegdes para os proximos trimestres, refletindo alguma desaceleragéo
da atividade econdémica, do consumo e dado o elevado nivel de incertezas globais. O desempenho positivo dessa
classe de ativo deve seguir com momentum no curto prazo, mas a visdo de longo prazo sugere prudéncia, pois em
algum momento pode haver uma convergéncia dos pregos as suas medias histoéricas.

12
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Posicionamento por Classe

de Ativo
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Quer saber mais sobre o processo de Alocagao?

= DERTE ame .

A e . mm

Asset Allocation: os conceitos que todo
investidor deveria conhecer

Publicamos o relatorio "Asset Allocation: os
conceitos que todo investidor deveria
conhecer". Nele, abordamos a importancia
do processo de Asset Allocation na busca
pela combinagao otima entre risco e retorno,
maximizando as chances de o investidor
atingir seus objetivos de longo prazo com o
menor risco possivel.

Acessar Conteudo
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Carteiras Recomendadas

A renda fixa brasileira segue representando a maior parcela dos portfolios, até mesmo para os perfis com maior nivel
de risco. O posicionamento s6 ndo & ainda maior, porque se por um lado temos os prémios de risco dos titulos
publicos bastante elevados, os prémios de crédito (spreads) dos titulos bancarios e privados estdo em patamares
historicamente mais proximos da média histdrica ou até abaixo dela.

Seguindo esse raciocinio, estamos reduzindo mais uma vez 2,5 pontos percentuais da exposi¢do em Renda Fixa Pos
fixada, pensando na redugéo ao risco de crédito high grade em CDI nas politicas Moderada e Sofisticada, para um
respectivo aumento de 2,5 p.p. em Renda Fixa Inflagéo.

Nesse contexto de mais incertezas e maiores vetores inflacionarios, ter exposigdo a ativos que tenham retornos reais
(acima da inflagao) parece ser necessario para garantir a manutengao do poder de compra ao longo do tempo. Os
portfolios continuam buscando exposigdo a classes de ativos e instrumentos que privilegiem maior carrego em
detrimento as estratégias de ganho de capital (valorizagdo de precgo), especialmente nas classes de ativos e

CONSERVADORA MODERADA

instrumentos do mercado local.

Pos-fixado 67,5% 32,5% 12,5%
$me RENDA FIXA BRASIL 3
rr’ﬂ_—] Inflagdo 17,5% 27,5% 32,5%
Prefixado 2,5% 7,5% 5,0%
"§ MULTIMERCADOS 5,0% 16,5% 12,5%
5 S RENDA VARIAVEL BRASIL 0,0% 5,0% 15,0%
E} FUNDOS LISTADOS 2 59% 2.0% 8.0%
’ ’ ’
ALTERNATIVOS 0,0% 3,0% 7,0%
@ Renda
GLOBAL Fixa 2,5% 2,5% 2,5%
’ Renda
Variavel 2,5% 3,5% 5,0%
TOTAL 100% 100% 100%
Retorno Esperado CDI +1% CDI +2% CDI + 3%
Volatilidade Alvo 1,25% 4,0% 8,0%
*A classe de Fundos Listados inclui **COE, Fundos Cetipados e Fundos de Previdéncia ***Na Classe de Alternativos, incluimos Fundos de
Fundos Imobiliarios (Fll), Fiagro, Fundos sdo veiculos que podem ser classificados em Crédito Estruturado, Private Equity, Venture Capital,
de Investimento em Participagées - diferentes classes de ativos, a depender do seu Distressed Assets, ativos judiciais, e outros investimentos

Infraestrutura (FIP-IE) e Fl-Infra. indexador e/ou principal fator de risco. iliquidos, além de fundos tematicos e de criptoativos. 14
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Bandas de Alocacao por Classe de Ativo

Para darmos flexibilidade ao processo de alocagédo, importante para a personalizagdo da politica de investimentos de
cada investidor, criamos ao redor das classes de ativo, as bandas de alocagao. Elas sdo limites superiores e inferiores
em relagdo a sugestdo de alocagdo que cada classe de ativo tem em cada politica de investimentos. Com variag8es de
2,5% para mais ou para menos, as bandas podem ir no maximo até +10% ou -10% e variam para cada classe de ativo em
cada uma das 3 politicas.
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Para mais detalhes, clique aqui
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Boas praticas de Alocacao

COE Evitar exposigao superior a 15% em um Unico emissor e 30% no total da
carteira (exceto COE 1x1).

Cl’_édito Evitar exposigao superior a 5% em um Unico emissor e 20% no total da
Privado carteira.

Durat’b’? em Evitar durationmédio significativamente diferente do recomendado na
Renda Fixa tabela “Posicionamento por Classe de Ativo”.

FGC Evitar exposig&o superior ao limite de R$250 mil por CPF em ativos

garantidos pelo FGC de um mesmo conglomerado financeiro.

Saiba mais sobre nossa Metodologia

= XP=RTE Q

q ’r e Perfil de Investidor e Politica de Investimentos
Recentemente, publicamos a pagina ) , )
0 Perfil de Investidor é definido apds responder a um questionério, chamado de

"Apén dice - Conteudos Mensais de “questionario de suitability". A partir disso, é possivel saber se a pessoa tem perfil

Conservador, Moderado ou Agressivo.
0 mesmo questionario de suitability que define o Perfil de Investidor é o que ajuda

Alocagéo". Nesse espacgo, apresentamos aescolher a Politica de Investimentos ideal para cada cliente da XP. As 3 politicas

dei i séo: , Moderada e

a metodologia para construgdo das
carteiras recomendadas de alocagédo da

SOFISTICADA

XP que atende de forma mais simples e
eficiente aos objetivos de risco e retorno »
de todos os perfis de investidores.

0 investidor pode escolher qualquer Politica de Investimentos que pertenga ao
seu perfil ou que esteja em um perfil mais conservador que o seu. Logo, a
pessoa com perfil Conservador estara automaticamente associada a politica
Conservadora. A pessoa com perfil Moderado poderé escolher as politicas

Acessa r Co nte l.'l do Moderada ou Conservadora. Por fim, a pessoa com perfil Agressivo podera

escolher qualquer uma das politicas, Sofisticada, Moderada ou Conservadora.

As novas politicas devem atender de forma mais simples e eficiente aos objetivos
de risco e retorno de todos os perfis de investidores. Simulagdes de todas as
combinagdes de risco x retorno possiveis com as 3 novas politicas de
investimentos geraram os pontos abaixo plotados, que se situam da seguinte

ac

frrma antra ac antinac &
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Glossario

ASSET ALLOCATION

Alocagdo de recursos. Estratégia de distribuigdo dos
investimentos em diferentes classes de ativos, com o
objetivo de diversificar e equilibrar o risco e o retorno da
carteira de investimentos.

BENCHMARK

indice de referéncia utilizado para avaliar o desempenho

de um investimento ou de uma carteira de investimentos.

COPOM

Comité de Politica Monetaria - Orgdo responsavel por
definir a taxa basica de juros (Selic) no Brasil.

FUNDOS LISTADOS

Refere-se a fundos de investimentos que estéo
disponiveis para negociagdo em uma bolsa de valores.

FGC

Fundo Garantidor de Crédito, entidade que garante o
pagamento ao credor de ativos emitidos por instituiges
financeiras sob sua cobertura, em caso de intervengao
ou liquidagdo extrajudicial do emissor.

IFIX

indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios -
Indicador do desempenho médio dos fundos
imobilidrios negociados em bolsa.

IPCA

indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo -
Indicador que mede a variagdo média dos pregos de
bens e servigos no Brasil.

PCE

Personal Consumption Expenditures - Indicador
utilizado nos Estados Unidos para medir os gastos dos
consumidores.

PERFIL DO INVESTIDOR

Adequagdo de cada investidor a um dos 3 perfis de risco
determinados pela CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios). Ele é definido apds responder a um
questionario, chamado de “questionario de suitability”.

PONTOS-BASE (BPS)

Um ponto-base ¢ igual a 0,01%.

S&PS500

indice de agOes que representa as 500 maiores
empresas hegociadas nas bolsas de valores dos
Estados Unidos.

TREASURY

Titulo do governo dos Estados Unidos, considerado
investimento de mais baixo risco.
VOLATILIDADE

Grau de variabilidade dos pregos de um ativo em um
periodo de tempo, observado como indicador do risco
do ativo.

BC

Banco Central - Instituigdo responsavel por regular e
controlar o sistema financeiro e a politica monetaria
de um pais.

CPI

Consumer Price Index, ou indice de Pregos ao
Consumidor - indice que mede a variagio média dos
pregos de bens e servigos nos EUA.

DURATION

Média ponderada do prazo até o recebimento dos
pagamentos de juros e principal de um ativo de renda
fixa. E uma medida da sensibilidade do prego do ativo
amudangas nas taxas de juros.

FED

Federal Reserve - Banco central dos Estados Unidos,
responsavel por formular e implementar a politica
monetaria do pais.

IMA -B

indice de Mercado Anbima - indice de titulos
publicos, € umindicador que acompanha a variagdo
dos titulos publicos indexados a inflagdo.

IRF-M

indice de Renda Fixa do Mercado - Indicador que
mede a variagdo média dos pregos dos titulos
publicos prefixados.

IBOVESPA

E o principal indice da bolsa de valores brasileira,
composto pelas agdes mais negociadas e
representativas do mercado.

POLITICA DO INVESTIDOR

Conjunto de diretrizes que norteiam a gestdo de longo
prazo dos investimentos, considerando objetivos e
restrigdes do investidor.

PRIVATE EQUITY

Refere-se ao investimento em empresas ndo listadas
em bolsa de valores (ndo-publicas).

SUITABILITY

Processo de analise do perfil de adequagéo do
investidor a determinado produto de investimento.

TAXA SELIC

Taxa basica de juros da economia brasileira, utilizada
como referéncia para diversos investimentos.

TAXA DI

Taxa de juros utilizada como referéncia para
remunerar empréstimos entre os bancos.
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Disclaimer

1) Este relatério de analise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos ou XP") de acordo com todas as exigéncias previstas na Resolugao
CVM 20/2021, tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua propria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer
tipo de oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste relatério sdo consideradas validas na data de sua
divulgagao e foram obtidas de fontes publicas. A XP Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente relatoério.

2) Este relatorio foi elaborado considerando a classificagdo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagéo para cada perfil de investidor.

3) O(s) signatario(s) deste relatorio declara(m) que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente suas analises e opinides pessoais, que foram produzidas de
forma independente, inclusive em relagédo a XP Investimentos e que estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigoes de
mercado, e que sua(s) remuneragao(es) é(sdo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e operagdes financeiras realizadas pela XP
Investimentos.

4) O analista responsavel pelo conteldo deste relatério e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n° 20/2021 esta indicado acima, sendo que, caso constem a
indicagdo de mais um analista no relatério, o responsavel sera o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatorio.

5) Os analistas da XP Investimentos estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Codigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores
Mobiliarios e na Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobiliarios da XP Investimentos.

6) O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes autdbnomos de investimento que desempenham suas
atividades por meio da XP, em conformidade com a Resolugdo CVM n° 16/2021, os quais encontram-se registrados na Associagédo Nacional das Corretoras e
Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios - ANCORD. O agente auténomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administragdo ou gestédo de
patriménio de clientes, devendo atuar como intermediario e solicitar autorizagdo prévia do cliente para a realizagédo de qualquer operagdo no mercado de capitais.

7) Para fins de verificagdo da adequagéo do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos a metodologia
de adequagédo dos produtos por portfélio, nos termos das Regras e Procedimentos ANBIMA de Suitability n® 01 e do Cédigo ANBIMA de Regulagédo e Melhores
Praticas para Distribuigdo de Produtos de Investimento. Essa metodologia consiste em atribuir uma pontuagdo maxima de risco para cada perfil de investidor
(conservador, moderado e agressivo), bem como uma pontuagéo de risco para cada um dos produtos oferecidos pela XP Investimentos, de modo que todos os
clientes possam ter acesso a todos os produtos, desde que dentro das quantidades e limites da pontuagéo de risco definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos
produtos e/ou contratar os servigos objeto deste material, € importante que vocé verifique se a sua pontuagéo de risco atual comporta a aplicagdo nos produtos
e/ou a contratagdo dos servigos em questdo, bem como se ha limitagdes de volume, concentragédo e/ou quantidade para a aplicagdo desejada. Vocé pode
consultar essas informagdes diretamente no momento da transmissao da sua ordem ou, ainda, consultando o risco geral da sua carteira na tela de carteira (Visdo
Risco). Caso a sua pontuagéo de risco atual ndo comporte a aplicagdo/contratagéo pretendida, ou caso existam limitagées em relagao a quantidade e/ou volume
financeiro para a referida aplicagdo/contratagéo, isto significa que, com base na composigéo atual da sua carteira, esta aplicagdo/contratagao nao estd adequada
ao seu perfil. Em caso de duvidas sobre o processo de adequagéao dos produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. As
condigées de mercado, mudangas climaticas e o cenario macroeconémico podem afetar o desempenho do investimento.

8) A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagées e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os desempenhos
anteriores ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada n&o ¢ liquida de impostos. As informagdes presentes neste material
sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderao ser significativamente diferentes.

9) Este relatorio é destinado a circulagéo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes auténomos da XP e clientes da XP,
podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reprodugéo ou redistribuigéo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o
proposito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos.

10)SAC. 0800 77 20202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missédo de servir de canal de contato sempre que os clientes que nédo se sentirem satisfeitos com as
solugdes dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800 722 3710.

11)0O custo da operagéo e a politica de cobranga estao definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br.

12)A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou
seu conteudo.

13) A Avaliagao Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de analise. A Analise Técnica é executada seguindo conceitos como
tendéncia, suporte, resisténcia, candles, volumes, médias moéveis entre outros. Ja a Analise Fundamentalista utiliza como informagéo os resultados divulgados pelas
companhias emissoras e suas projegdes. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condigées de
mercado, o cenario macroecondmico e os eventos especificos da empresa e do setor, podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os
movimentos mais provaveis dos pregos dos ativos, com utilizagédo de “stops” para limitar as possiveis perdas.

14) Agdo é uma fragao do capital de uma empresa que é negociada no mercado. E um titulo de renda variavel, ou seja, um investimento no qual a rentabilidade n3o é
preestabelecida, varia conforme as cotagdes de mercado. O investimento em agdes € um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores ndo sdo
necessariamente indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, de forma expressa ou implicita, é feita neste material em relagéo a
desempenhos. As condigdes de mercado, o cenario macroecondémico, os eventos especificos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do investimento,
podendo resultar até mesmo em significativas perdas patrimoniais. A duragéo recomendada para o investimento é de médio-longo prazo. Ndo ha quaisquer
garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto.

15)0 investimento em opgdes é preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP
Investimentos. No mercado de opgdes, sdo negociados direitos de compra ou venda de um bem por prego fixado em data futura, devendo o adquirente do direito
negociado pagar um prémio ao vendedor tal como num acordo seguro. As operagdes com esses derivativos sdo consideradas de risco muito alto por apresentarem
altas relagdes de risco e retorno e algumas posigdes apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duragdo recomendada para o
investimento é de curto prazo e o patriménio do cliente ndo esta garantido neste tipo de produto.

16)0 investimento em termos sdo contratos para compra ou a venda de uma determinada quantidade de agdes, a um prego fixado, para liquidagdo em prazo
determinado. O prazo do contrato a Termo é livremente escolhido pelos investidores, obedecendo o prazo minimo de 16 dias e maximo de 999 dias corridos. O
prego sera o valor da agéo adicionado de uma parcela correspondente aos juros - que séo fixados livremente em mercado, em fungéo do prazo do contrato. Toda
transagdo a termo requer um depdsito de garantia. Essas garantias sdo prestadas em duas formas: cobertura ou margem.

17)0O investimento em Mercados Futuros embute riscos de perdas patrimoniais significativos. Commodity € um objeto ou determinante de prego de um contrato
futuro ou outro instrumento derivativo, podendo consubstanciar um indice, uma taxa, um valor mobiliario ou produto fisico. E um investimento de risco muito alto,
que contempla a possibilidade de oscilagédo de prego devido a utilizagdo de alavancagem financeira. A duragéo recomendada para o investimento é de curto prazo e
o patriménio do cliente nao esta garantido neste tipo de produto. As condigées de mercado, mudangas climaticas e o cenario macroeconémico podem afetar o
desempenho do investimento.

18)ESTA INSTITUIGAO E ADERENTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS PARA ATIVIDADE DE DISTRIBUIGAO DE PRODUTOS DE
INVESTIMENTO NO VAREJO.






