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Cenario Macroeconomico

Mundo

Tradicionalmente, os meses de dezembro s&do de relativa calmaria na macroeconomia global, devido ao periodo de
recesso, e de desempenho positivo dos mercados, possivelmente causado por um maior otimismo associado a essa
época do ano. Porém, o més de dezembro de 2024, assim como tantos outros aspectos do ultimo ano, ndo transcorreu
de acordo com as expectativas.

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve (Fed, banco central do pais) até seguiu o esperado e decidiu
pela reducgao da taxa basica de juros do pais em 25 pontos-base, que passa ao intervalo entre 4,25% e
4,50%, mas nos comunicados sobre a reunido, o comité deixou clara a mudanga de postura,
enfatizando maior cautela em seus cortes a partir daqui. Em suas projegées econdmicas reveladas
juntamente com o comunicado pés-reunido, a mediana dos participantes do comité passou a esperar
uma taxa de juros ao final de 2025 apenas 0,5 ponto percentual menor que a atual, uma projegao
bastante mais conservadora do que a divulgada em reunides anteriores. O comunicado teve forte
impacto negativo sobre os mercados nas horas seguintes a reunido: o S&P500 fechou o dia com
queda de 2,9%, e o vértice de 2 anos da curva de juros teve alta de 11 bps.

Parte da motivagao para o comunicado do Fed é a sélida atividade econdmica do pais e a rigidez em
que se encontra a taxa de inflagdo no pais: o nucleo do CPI (indice de pregos ao consumidor) de
novembro mostrou uma inflagdo em 12 meses de 3,3%. A fonte de maior preocupagao neste longo
processo final de desinflagdo em diregdo a meta da autoridade monetaria, de 2%, permanece sendo a
inflagdo de servigos. Como observamos no grafico abaixo, a taxa de aumento de pregos de servigos
tem sido responsavel por cerca de 3 pontos percentuais da inflagdo total desde o inicio de 2024.
Com a redugéo, nos ultimos meses, do efeito deflacionario dos pregos de energia e de outros bens

sobre a soma total, o CPIl tem, na verdade, observado uma leve reaceleragao nos ultimos meses.

Grafico 1 - Precos de servigos tém impedido convergéncia da inflagdo a meta nos EUA

Abertura dos componentes do CPl - EUA, em %
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Além disso, o mercado avalia também a hipdtese de que parte do tom de maior cautela do Fed se deva ainda a
antecipagédo da implementagao das politicas econdmicas anunciadas na campanha de Donald Trump, que assume o
cargo em 20 de janeiro de 2025. Conforme comentamos em relatorios anteriores, a avaliagdo predominante € de que
algumas dessas politicas, como o uso mais intenso de tarifas de importag&o e a restrigdo da imigragado, possam ter
efeito inflacionario direto. A projecao da XP é de uma pausa nos cortes de juros na proxima reunidao do comité, em
janeiro, e uma taxa de juros de 3,5% ao téermino do atual ciclo.

Dezembro foi um més movimentado também na Europa. A crise politica na Franga foi destaque no
inicio do més, e o primeiro-ministro Michel Barnier foi submetido a um voto de desconfianga no
parlamento, apds apenas trés meses no cargo. Barnier foi destituido, e o Presidente Emmanuel
Macron nomeou em seu lugar o centrista Frangois Bayrou. Apds os acontecimentos em torno das
eleicbes parlamentares de junho, que elegeram uma Assembleia Nacional sem maioria clara, a nova
crise teve origem nos cortes propostos por Barnier para o orgamento do pais de 2025 e a dificil
situagdo das contas publicas francesas. O pais projeta um déficit fiscal de 5,3% do PIB neste ano,
valor que excede o acordado entre os integrantes da Unido Europeia, e ainda associado a umarelagéo
divida/PIB atual de 113% e em crescimento.t A deterioragio das finangas publicas levou a agéncia
Moody’s a rebaixar o rating da divida do pais de Aa2 para Aa3, patamar equivalente ao concedido
pelas agéncias S&P e Fitch em revisdes recentes.

O governo da vizinha Alemanha também encontrou seu fim no ultimo més, em uma crise
iniciada com a demissdo do Ministro das Finangas, Christian Lindner, e a consequente
saida do Partido Liberal Democrata da coalizdo liderada pelo Chanceler Olaf Scholz, que
governa o pais desde 2021. A turbuléncia politica tem origem nas discusses sobre
possiveis mudangas na lei que estabelece um teto ao déficit publico no pais, e que limita
o crescimento do endividamento federal, com o intuito de utilizar uma politica fiscal mais
expansionista contra a atual recess&do da economia alema. As eleigdes que escolherdo a
composigao do parlamento alem&o e seu novo governo ocorrerdo no dia 23 de fevereiro.

Conforme ilustrado no grafico abaixo, o aumento dos riscos politicos e fiscais em dezembro se converteu em maiores
taxas de juros de longo prazo tanto na Alemanha quanto na Franga, ainda que ndo tenham superado as maximas do
ano. Vale observar que a taxa dos titulos franceses atingiu patamar similar ao dos titulos gregos de mesmo
vencimento, ndo so pelo aumento de juros na Franga, mas tambéem pela queda do prémio de risco que vem sendo
alcangada pela Grécia, cujos numeros macroecondmicos vém apresentando gradual melhoria desde sua crise da
divida, noinicio da ultima década.

Grafico 2 - Taxas longas na Alemanha e Franga tém aumento em dezembro

Taxas de juros (em %) das dividas publicas com vencimento em 10 anos
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1https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/france/economic-forecast-france_en
Fonte: Refinitiv. Elaboragéo: Alocagdo XP. Data-base: 31/12/24. 02
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As duas maiores economias da Zona do Euro enfrentam o desafio de equilibrar suas finangas e impulsionar seus niveis
de atividade, ja que o crescimento do PIB nos ultimos trimestres tem sido decepcionante, renovando as preocupagdes
com o baixo crescimento existente desde o inicio do século.

Em termos estruturais, a perspectiva para a Unido Europeia também ndo ¢é favoravel, e o temor € de que a UE tenha
“perdido” a oportunidade de participar da revolugdo digital recente, mantendo consequentemente um baixo
crescimento da produtividade. Para o meédio prazo, a regido prevé ainda enfrentar um desafio adicional com a possivel
perda de parte do contingente de imigrantes vindos da Siria na Ultima década, ja que também em dezembro chegou ao
fim a ditadura de Bashar al-Assad no pais, o que tende a atrair de volta ao pais um grande nimero de refugiados.

Levando em conta as perspectivas de crescimento mais fraco na regido e uma inflagdo, aos 2,2%, ja proxima da sua
meta de 2%, o Banco Central Europeu realizou em dezembro o seu quarto corte de taxas de juros de 2024, levando a
taxa de depdsitos a 3,0%.

Grafico 3 - Atividade enfraquecendo na Alemanha e Franga
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Brasil

No cenario domestico, as discussGes do més seguiram se debrugando sobre o mesmo topico dos meses anteriores: a
dinamica do quadro fiscal e a aprovagdo do pacote de cortes de gastos apresentado pelo Governo no final de
novembro. Conforme comentamos no relatorio anterior, o pacote nao foi bem recebido pelo mercado, que considerou
as medidas de cortes de gastos propostas como insuficientes para atingir alguma melhora na situagdo de
insustentabilidade da divida.

Apos aprovar, no inicio de dezembro, a urgéncia para a analise dos projetos de lei, o Congresso concluiu a votagédo do
pacote nos dias anteriores ao inicio do recesso parlamentar de final de ano. De acordo com analise da XP, a versdo final
aprovada pelas casas promoveu uma relativa desidratagao do pacote, que ja ndo apresentava cortes de gastos
substanciais, reduzindo em pouco mais de RS 8 bilhdes a economia projetada para os proximos dois anos, com a
retirada das mudangas propostas sobre as regras para o Beneficio de Prestagdo Continuada (BPC) sendo as que devem
ter o maior impacto de longo prazo. A desidratagdo total do pacote projetada para o periodo entre 2025 e 2030,
conforme o grafico abaixo, soma RS 62 bilhdes, equivalente a cerca de 21% da proposta inicial, que previa economia de
RS 294 bilhdes.

2|ndicador antecedente da tendéncia da atividade econdmica nos setores de manufatura e servigos, baseado em pesquisa mensal.

Fonte: Bloomberg, Refinitiv. Elaboragéo: Alocagdo XP. Data-base: Dez/24. 03
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Grafico 4 - Economia projetada com pacote fiscal foi reduzida em 21%

Redugéo de despesas pelo pacote fiscal estimadas (2025 a 2030, em bilhbes de reais)
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Ao longo de dezembro, o mercado teve uma forte reagdo negativa aos riscos politicos, mas especialmente a gestédo da
politica fiscal, embutindo aos pregos o diagnostico de que nos encontramos em uma dinamica insustentavel de divida
publica. A preocupagao central do mercado € de que, com o tempo, essa insustentabilidade alimente uma dindmica de
aceleragdo cada vez mais rapida dos pregos, facilitada ainda pelo alto nivel de indexagao da economia brasileira.

Existe uma identidade em contas publicas que diz que o valor nominal da divida dividido pelo nivel de pregos tem que
ser igual ao valor esperado dos superavits futuros. Para que a divida ndo entre em trajetoria explosiva, vemos aqui 3
alavancas de ajuste.

Pode-se reduzir o valor nominal da divida. Calote. A verdade é que calotes em moeda local sdo raros, uma vez
que o governo pode sempre reverter a velha pratica de imprimir moeda para pagar seus gastos.
Essencialmente, € o que vivemos na década de 80.

Podemos ajustar os superavits primarios. O pacote fiscal divulgado pelo governo federal foi uma tentativa de
sinalizar aintengdo de um ajuste neste sentido. Porem, conforme discutimos, as medidas do pacote foram
consideradas insuficientes para a obtengao de superavits nos proximos anos.

Sobra entdo a variavel de ajuste usada historicamente: inflagdo. Se ndo vamos ajustar as duas variaveis
acima, sobra deixar a alta dos pregos corroer o valor real da divida.

A conclusaa ndo é agradavel, ndo obstante, parece ser a mais provavel. E tem uma extensdo obvia: em periodos de
altas de pregos, variaveis nominais perdem seu significado, de modo que devemos nos voltar aos ativos reais. Essa €
uma das principais mensagens a nivel de construgao de portfolio.

Fonte: Research XP. Elaboragéo: Alocagao XP. Data-base: Dez/24. 04
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Reagindo também as incertezas crescentes com relagdo a politica fiscal, o Comité de Politica Monetaria do Banco
Central (Copom) realizou uma importante alteragdo de rota na sua ultima reunido do ano, em uma tentativa de
contrabalancear parte do risco fiscal. O comité elevou em 1 ponto percentual a taxa Selic, em um aumento mais
agressivo que o esperado por boa parte do mercado (de 0,75 p.p.), e sinalizou ainda antever duas altas adicionais de
mesma magnitude nas primeiras duas reunides de 2025.

O comunicado apds a reunido deixou clara a percepgdo do comité de materializagdo de riscos inflacionarios
domesticos, como evidenciado pela inflagdo medida pelo IPCA tendo atingido 4,87% nos 12 meses anteriores a
novembro e a projegdo mediana do boletim Focus para o IPCA de 2025 subindo de 4,40% para quase 5,00% ao longo do
més de dezembro com expectativas, dentre outros fatores de pressao, de transmissdo aos pregos internos do novo
patamar de taxa de cAmbio, que se estabilizou ao redor de R$6,20 por délar ao longo de dezembro. Levando em conta
a comunicagao mais dura do Copom, a expectativa da XP passou a ser de uma taxa Selic de 15% ao final do atual ciclo
de aperto monetario. Conforme ilustramos na figura abaixo, entretanto, os mercados ja precificam uma taxa DI mais
préoxima de 16% para o inicio de 2027.

Grafico S - DIs concluem trajetoria exponencial de 2024

Mudanga em taxas DI Futuras selecionadas ao longo de 2024

Antes do Variagao (bps) em:
Fim de 2023 anuncio do Fim de 2024 R
pacote fiscal 1 més 3 meses 6 meses 12 meses
DI Jan/27 9,72% 13,32% 15,89% 188 350 393 617
DI Jan/29 10,07% 13,08% 15,70% 190 322 335 563
DI Jan/31 10,26% 12,90% 15,40% 181 293 294 514

Em suma, o més de dezembro preparou a entrada de um novo ano que deve manter varios dos principais temas
discutidos em 2024. Nos EUA, seguiremos acompanhando o processo de relaxamento da politica monetaria na fase
final (e possivelmente a mais dificil) do processo de desinflagdo no pais, bem como as politicas do novo governo, que
devem causar importantes efeitos sobre a economia global. No Brasil, a condugdo da politica fiscal segue como

principal tema, e o ano parece decisivo para a determinagéo do padrdo de crescimento econémico por varios anos
seguintes.

Fonte: Refinitiv. Elaboragéo: Alocagdo XP. Data-base: 31/12/24. 05
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cDI 0,93% 10,87%  10,87%  41,00%  51,24%
Pés-fixado
RENDA FIXA IDA-DI -0,10% 12,49%  12,49%  45,42%  59,82%
BRASIL
. IMA-B -2,62% -2,44%  -2,44%  20,22% 28,13%
Inflagao
IDA-IPCA -2,24% 2,90% 2,90%  20,38%  41,91%
Prefixado ———————| IRF-M -1,66% 1,86% 1,86%  29,16%  35,53%
MULTIMERCADOS IHFA 0,36% 5,76% 576%  31,64% 42,03%
RENDA VARIAVEL BRASIL Ibovespa -4,28% -10,36% -10,36%  14,70% 3,81%
FUNDOS LISTADOS IFIX -0,67% -5,89% -5,89%  12,58% 0,99%
S& 500G CorporateBond 4 3490 §419%  6,41%  13,46%  29,41%
Renda
Fixa S&PU.S.HY CorporateBond g g5 1283%  12,83%  31,14%  54,59%

GLOBAL

-0,76% 11,14% 11,14% 19,18% 31,24%

Renda MSCIACWI -2,03% 20,67%  20,67%  34,83% 89,26%
Variavel
S&P500

-2,08% 28,58% 28,58% 49,28% 132,15%

EM USD Barclays Aggregate

Os mercados tiveram uma performance predominantemente negativa no ultimo més de 2024, mas, nas classes de
ativos globais, ainda assim acumulando forte desempenho positivo no ano. O indice de agdes globais MSCI ACWI teve
queda de 2,0%* no més, encerrando o ano em alta de 20,7%. Apesar do desempenho positivo do mercado chinés em
dezembro, a queda foi determinada pela performance do mercado norte-americano, representado por uma queda de
2,1% no indice S&P500, que acumulou, ainda assim, alta de 28,6% no ano.

J& no mercado brasileiro, o més de dezembro negativo encerrou um ano também pouco animador. O Ibovespa teve sua
8% performance mensal negativa do ano, em queda de 4,3%, e acumulando uma perda de 10,4% no ano. O indice de
fundos imobiliarios IFIX também teve queda, de 0,7%, acumulando desempenho negativo de 5,9% em 2024. Na renda
fixa, o indice de titulos publicos indexados a inflagéo, IMA-B, teve queda de 2,6% no més (e de 2,4% no ano), enquanto
o IRF-M, indice de titulos publicos prefixados, teve queda de 1,7% (mas alta de 1,9% no ano). Ja o CDI teve alta de
0,93% no més e acumulou 10,9% no ano, o melhor desempenho das classes de ativos domésticas. Se estabilizando em
um novo e mais alto patamar, o délar fechou o ano em R$ 6,19, alta de 2,3% no més e de 27,9% no ano, em relagdo ao
valor de RS 4,84 ao final de 2023.

*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 31/12/24.
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Grafico 6 — 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 31/12/24.
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Comentarios por classe de ativo

SI S| RENDA FIXA BRASIL

A reagao mais firme do Banco Central do Brasil, anunciada para os proximos meses, garantira uma Selic proxima a
14% nos primeiros meses de 2025. No entanto, essa taxa ainda parece distante do que o mercado considera a taxa
de juros terminal do ciclo de aperto monetario, que busca equilibrar a politica fiscal expansionista e os riscos
politicos refletidos na curva de juros nominal (acima de 16% em alguns vértices). Diante disso, os investimentos em
CDI continuardo atrativos ao longo de 2025, tanto em termos nominais quanto reais (préximo a 9% acima da
inflagdo). Contudo, essa dindmica parece insustentavel no médio e longo prazo, indicando que esse desempenho
pode nao se manter caso haja uma reancoragem das expectativas por melhorias na situagao fiscal brasileira ou se a
politica monetaria ndo conseguir promover o ajuste necessario para controlar a inflagdo. Atualmente, com os
ativos brasileiros operando em um regime de crise e altos niveis de risco, ha menor visibilidade sobre as alocagdes
estruturais de longo prazo. Isso nos leva a aumentar as exposigdes em classes de ativos e instrumentos de menor
volatilidade, como titulos pds-fixados, especialmente as emissdes publicas e bancarias de instituigdes de alta
qualidade.

Inflagdo

As taxas dos titulos dessa classe estao em niveis semelhantes aos de crises anteriores, como em 2008 e 2014, o
que pode proporcionar retornos reais bastante elevados para aqueles que mantiverem esses ativos até o
vencimento. No entanto, apesar da convicgdo de que os atuais retornos ajustados ao risco justificam uma
exposigdo acima do neutro (overweight), o elevado grau de incertezas nos leva a recomendar cautela em relagédo a
duration média dessa alocagao. Isso € especialmente relevante em um contexto em que as taxas dos titulos mais
curtos e intermediarios estado cerca de 50 pontos-base acima das dos titulos mais longos, e a volatilidade média de
uma NTN-B 2045, por exemplo, é quase 50% maior do que a de uma NTN-B 2030. Portanto, estamos reduzindo a
durationmédia sugerida de 6 para 5 anos.

Grafico 7 - Taxas mais atrativas e menor volatilidade nos titulos mais curtos

Diferencga entre as taxas da NTN-B 2045 e NTN-B 2030; Volatilidade em 12 meses anualizada
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Fonte: Refinitiv. Elaboragéo: Alocagdo XP. Data-base: 26/12/2024. 08
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SI (S)

No atual cenario em que as taxas de juros nominais continuam a se ajustar para cima devido a deterioragdo da
percepgdo do risco fiscal brasileiro, € prudente evitar sobrealocagdes nessa classe de ativos, mesmo que a
exposi¢ao ja esteja baixa. Em regimes de crise, como indicam os pregos dos ativos brasileiros, variaveis nominais,
como as taxas prefixadas dos titulos de renda fixa, apresentam riscos elevados e retornos que podem ndo ser
atrativos em termos reais ou em comparagao ao custo de oportunidade (CDI). Portanto, uma abordagem cautelosa
€ essencial para proteger o portfolio diante das incertezas econdmicas.

RENDA FIXA BRASIL

§/~ MULTIMERCADOS

A melhora do desempenho recente do agregado dos fundos multimercados parece ser consistente, mas ndo € esse o
fator preponderante para mantermos a alocagdo nesse tipo de instrumento; o que realmente se destaca € a sua
flexibilidade para atuar nos mais diferentes mercados e instrumentos. Em um cenario macroeconémico desafiador,
caracterizado por incertezas e volatilidade, a capacidade dos fundos multimercados de adaptar suas estratégias
rapidamente se torna uma vantagem significativa. Considerando a necessidade de um elevado grau de diligéncia e
seletividade na escolha dos fundos aos quais o portfolio estara exposto, o efeito da descorrelagdo em relagéo as
demais classes de ativos pode ser uma ferramenta crucial de diversificagdo para atravessar periodos incertos como o
atual. Além disso, a diversificagao proporcionada pelos fundos multimercados permite que os investidores se
beneficiem de diferentes fontes de retorno, mitigando riscos associados a eventos especificos de mercado.

—
(S}

U

O cenario macro mais desafiador no Brasil vem se sobrepondo aos fundamentos e valuations atrativos de muitas das

RENDA VARIAVEL BRASIL

empresas brasileiras listadas em bolsa. Seguindo a tese de buscar se expor mais a instrumentos e ativos com bom
carrego vis-g-vis os de ganho de capital nos portfolios, na Renda Variavel Brasil podemos buscar essa exposigéo
através de empresas boas pagadoras de dividendos, ou seja, que distribuem parte dos seus lucros acumulados aos
seus investidores ao longo do tempo. Esse tipo de exposigdo pode também trazer uma melhor relagdo de risco/
retorno, considerando que nos ultimos anos o retorno das empresas que compdem o IDIV foi superior ao do Ibovespa,
tendo uma volatilidade média ao menos 10% menor.

Grafico 8 - O indice de dividendos superou o
Ibovespa nos ultimos 10 anos

Retorno acumulado dos indices
250%
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50%
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Fonte: Refinitiv. Elaboragéo: Alocagdo XP. Data-base: 26/12/2024.

Grafico 9 - As empresas que pagam dividendos
apresentam um menor risco de mercado

Volatilidade em 12 meses anualizada
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Perspectivas por Classe de Ativo

$
Q FUNDOS LISTADOS

O contexto recente da politica monetaria, de elevagao mais
tempestiva da taxa de juros, esta pressionando os pregos
das cotas dos fundos listados. Com esses movimentos
intensificados nos ultimos 90 dias, a relagd@o entre o prego
(P) ou Valor de Mercado (VM) dos fundos listados em bolsa e
o seu Valor Patrimonial (VP) aceleraram o desvio para baixo
Em contrapartida,
fundamentos e dados operacionais dos segmentos de
shoppings, logistica, infraestrutura,
escritorios, seguem solidos de uma forma geral. Alocagdes

em relagdo a media histdrica. os

e até mesmo de

Grafico 10 - Os fundos listados apresentam
precos significativamente abaixo de seus
valores patrimoniais

Relagdo Valor de Mercado / Valor Patrimonial

13
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11

1
09

com foco em ativos de alta qualidade e localizagdo 08
privilegiada, podem ter maior resiliéncia, assim como fundos 07
de recebiveis. Nos atuais niveis de pregos, os fundos 06
. . . . I I TN T S N VR S
listados podem trazer carregos ainda mais atrativos para os R AL R LR L R
Iy ) - EEE S e
portfolios, sabendo que a maior parcela vira dos
rendimentos distribuidos ao longo do tempo. Recebiveis Tijolo eeeeee Média Historica

S ALTERNATIVOS

Alguns dos ativos alternativos mais liquidos, como os investimentos indexados ao ouro e as criptomoedas, foram os
que obtiveram melhor desempenho em 2024, em um contexto de corte de juros pelos Bancos Centrais dos EUA e
demais paises centrais, além de vetores importantes vindos das incertezas econémicas e geopoliticas, que favorecem
o comportamento positivo desse tipo de investimento. Essas sdo algumas das opgdes para alocagao nessa classe de
ativo, que tem como principais caracteristicas a baixa correlagdo com as classes de ativos tradicionais e os retornos
esperados mais elevados, que geralmente sdo acompanhados também de maiores riscos, podendo ser expressos

através de maior volatilidade ou de menor liquidez em relagdo aos ativos tradicionais de renda fixa e renda variavel.

S@ RENDA FIXA GLOBAL

Alocagdo segue pequena nos portfolios, privilegiando
exposigdo via fundos globais com hedge cambial que
tenham multiplas estratégias em renda fixa, evitando
excesso de concentragdo em uma ou outra subclasse
de ativos. Os vyields seguem elevados para os titulos
publicos norte-americanos e principalmente para os
titulos privados high yield, mesmo com os prémios de
crédito comprimidos se comparados ao histérico. As
politicas econbmicas e, principalmente, as politicas
fiscais do novo governo de Donald Trump, podem ter
impacto negativo na curva de juros dos EUA, sendo esse
um dos principais motivos para estarmos cautelosos
com a duration média dessa parcela de renda fixa
global, que sugerimos ndo ultrapassar a meédia de 3
anos.

Fonte: Economatica. Elaboragao: Alocagao XP. Data-base: 26/12/2024.

FSFH RENDA VARIAVEL GLOBAL

Iniciamos 2025 ainda com uma visdo cautelosa quanto
a alocagdo nessa classe de ativo, sabendo que ainda
potencial para agcbes globais,
especialmente as norte-americanas, continuem tendo

existe que as
forte desempenho no curto prazo, porém com riscos
longos. Os
multiplos seguem elevados especialmente nos EUA
(S&P 500 a 22x prego/lucro), mas também vemos riscos

nao despreziveis em horizontes mais

associados as politicas econdmicas e fiscais do novo
governo de Donald Trump, com efeitos ainda incertos
para os lucros das empresas dos EUA no medio/longo
prazo. De qualquer maneira, a exposigdo a agdes norte-
americanas segue sendo a mais relevante em termos
regionais, mas consideramos importante pensar em
uma alocagdo globalmente diversificada, pensando
também em setores e temas que apresentem boas
perspectivas de crescimento a pregos razoaveis.
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Posicionamento por Classe

de Ativo

RENDA Pos-fixado
FIXA BRASIL

Inflagdo

Prefixado

MULTIMERCADOS
RENDA VARIAVEL BRASIL

FUNDOS LISTADOS
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Renda Variavel
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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



https://conteudos.xpi.com.br/guia-de-investimentos/relatorios/asset-allocation-os-conceitos-que-todo-investidor-deveria-conhecer/
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Carteiras Recomendadas

Considerando a deterioragdo mais recente do cenario macroecondmico brasileiro, especialmente diante da
crescente fragilidade do quadro fiscal, decidimos por reduzir o risco das carteiras através de 2 medidas:

(i) redugd@o em 2,5 pontos percentuais da parcela em Renda Fixa Prefixada, para um aumento na mesma medida (2,5
p.p.) em Renda Fixa Pos-fixada;

(ii) reducédo da durationmédia da exposigao sugerida em Renda Fixa Inflagdo de 6 para S anos.

Atualmente, com os ativos brasileiros operando em um regime de crise e altos niveis de risco, ha menor visibilidade
sobre as alocagdes estruturais de longo prazo. Isso nos leva a aumentar as exposigbes em classes de ativos e
instrumentos de menor volatilidade.

CONSERVADORA MODERADA

Pos-fixado 70,0% 35,0% 15,0%
$me RENDA FIXA BRASIL 3
rrﬂt] Inflagéo 17,5% 27,5% 32,5%
Prefixado 0,0% 5,0% 2,5%
8 $ )= MULTIMERCADOS 5,0% 16,5% 12,5%
5 S RENDA VARIAVEL BRASIL 0,0% 5,0% 15,0%
@E] FUNDOS LISTADOS 25% 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. 12
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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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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&P500

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.






